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Vorbemerkung des Verfassers: ,
Auf dem Bankiertag berichtete Bankier L ö b in 

einem groß angelegten Referat über ^  Auslands- 
kredite. Nur in einem Nebensatz erwähnte er, daU 

er nicht an die von vielen nationalökonomischen 
Autoritäten als sicher angesehene, m“ d,es) erl | J i f :  
übergehende inflatorische Wirkung solcher Kredite 
glaube". Niemand wird das Urteil eines solch er
fahrenen Praktikers leicht nehmen; mit dem Glauben 
ist es aber nicht allein getan, insbesondere ist der 
Wissenschaft damit nicht gedient. Die nachfolgenden 
Ausführungen wollen versuchen, die m Betracht 
kommenden Fragen zunächst nach der grundsätzlichen 
Seite hin zu klären, um dadurch eine Grundlage für 
die Abschätzung der t a t s ä c h 1 ic  h e n  E ^ ir ln in i  
der Auslandskredite auf die Preisgestaltung zu 
gewinnen.
1, Auslandskredite und Geldbeschaffung.

Sofern die B etriebe die ausländischen K re d ite  dazu 
verw enden, um  das fehlende B e trie b ska p ita l aufzufu llen, 
steht die Beschaffung von M a r k z a h l u n g s m ü t e l n  
im  V orderg rund . D ie  Devisen w erden be i der Reichsbank 
in  N oten umgetauscht. W enn die R eichsbank die au f
genommenen Devisen n ich t im  gleichen uge 
die Im porteure , die dam it E in fuh rw aren  bezahlen, w e d e r
g ibt, so lie g t zw e ife llos eine Verm ehrung der in ländischen 
Geldmenge vor, ohne daß g le ichze itig  auch die W aren 
menge eine entsprechende Verm ehrung erfahren hat. 
In  diesem Fa lle  bedeuten die ausländischen K re d ite  eine 
zusätzliche K a u fk ra ft fü r die deutsche V o lksw irtsch a ft, 
der die Tendenz zur S teigerung der Preise innew ohnt. 
Es lie g t I n f l a t i o n  vo r in  dem Sinne e iner zusätz
lichen  K au fkra ftschöp fung  gegenüber e iner zunächst 
g leichgebliebenen W arenm enge. n  . , . .

Ob und in w ie w e it sich die Tendenz zur Preiss c ß '  
rung in  eine w irk lic h e  Steigerung a lle r Preise umsetzt, 
is t von verschiedenen Um ständen abhängig, w e rden  1 
M arkzah lungsm itte l u n m itte lb a r fü r  K o n s u m z  w  e c k  e 
ausgegeben, z. B. w enn B etriebe Lebensm itte l iu r  ih re  
A rb e ite r im  In lande k a u fe t oder Bauten errich ten , die 
dem W ohnkonsum  der A rb e ite r  dienen, oder wenn 
Kom m unen ausländische K re d ite  zur Bezahlung von 
Beam tengehältern oder zum Bau von G rüngürte ln  und 
Sportanlagen, die der Gesundheit der B evö lke rung  zugute 
kom m en sollen, verw enden, so kom m t eine G u te r- 
verm ehrung überhaupt n ich t oder die zu erw artende 
M ehrarbe its le is tung  v ie lle ic h t erst nach geraum er Z e it 
in  B e tracht. Is t d ie  Gesamtmenge der fü r diese Zwecke 
aufgenommenen ausländischen K re d ite  groß und is t
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andererseits die W arenm enge im  ganzen zusammen
geschrum pft, bzw . die sonst noch in  der V o lksw irtsch a ft 
ruhende K a u fk ra ft nu r gering —  w ie  es heute im  Gegen
satz zur V o rk riegsze it de r F a ll is t —  dann is t die ta  - 
sächliche E in w irku n g  auf das gesamte Pre isn iveau ohne 
Frage sehr erheblich. In w ie w e it die ausländischen 
K re d ite  in  W irk lic h k e it  diesen Zw ecken gedient haben, 
verm ag ich  n ich t zu sagen. D ie  w iede rho lten  H inw eise 
der Regierungsstellen, des Reichsbankprasidenten, in  
jüngster Z e it auch der Banken, daß A us landskred ite  nur 
fü r  p ro d u k tive  Zwecke zulässig seien, lassen den Schluß 
zu, daß sie in  nennenswertem  Maße auch eine konsum tive  
oder n ich t u n m itte lb a r p ro d u k tive  V erw endung gefunden
haben müssen. . j -  v

P r o d u k t i v e  Zwecke liegen vor, w enn die K re d ite  
_  w ie  auch sonst im  K re d itv e rk e h r -  der D urch führung 
e iner w irtsch a ftlich e n  T ä tig ke it, der H e rvo rb ringung  von 
G ütern, bzw . von D ienstle istungen im  w e itesten  Sinne 
des W ortes  dienen. Dann steht die aus der K re d it-
s c h ö p f u n g 1) entstehende zusätzliche K a u fk ra ft in
unm itte lba rem  Zusammenhang m it der G utererzeugung, 
der G e ldverm ehrung steh t eine W arenverm ehrung gegen
über. V on  h ie r aus e rg ib t sich die o ft gehörte 
es genüge eben diese p ro d u k tive  Verw endung der K re 
d ite , dann könne ke ine In fla tio n  vorliegen; im  G egenteil, 
die Schaffung von K re d ite n  fü r diese Zwecke könne nur 
e rw ünscht sein, die V o lksw ir ts ch a ft e rha lte  neue A n triebe , 
die M ehrerzeugung verh indere  eine Preissteigerung. Ls 
is t zw eife llos, daß diese Ueberlegungen in  sehr v ie len  
F ä llen  ih re  p rak tische  Bestätigung finden und
daher als r ich tig  empfunden w erden. T ro tzdem  ubersehen 
sie d re i G esichtspunkte, die gerade fü r die gegenwärtigen 
V erhä ltn isse von größ te r Bedeutung sind.

Zunächst w ird  übersehen, daß zw ischen der E n t
stehung der zusätzlichen K a u fk ra ft, also h ie r: der m- 
w andlung der ausländischen K re d ite  in  M arkno ten  bzw. 
ih re r ersten Verausgabung und der m it diesem K re d it 
hergeste llten  G ü te r ein m ehr oder w en iger großer Z e it
raum  lieg t. W erden die K re d ite  z. B zum Bau von 
Kanä len  verw endet, so kann es Jahre dauern, b is  die 
Leistungen des Kanals der V o lksw irtsch a ft zugute 
kom m en; in  der Zw ischenzeit stoßen die fü r die H e r 
ste llungsarbe iten auf gewendeten Summen auf die noch 
n ich t vergrößerte  Gütermenge. V on diesem G esichts
p u n k t lu s  is t es ein U ntersch ied, ob die K re d ite  der H e r
ste llung von P roduktionsanlagen oder von Konsum gutern 
u n m itte lb a r dienen, von denen k tz te re  m  kü rze re r Z e it 
auf den M a rk t kom m en und der vergrößerten  Geldmenge

il Bei der eigentlichen K r e d i t g e w ä h r u n g  bände.t 
es sich um die Uebertragung von v o r h a n d e n e m  Leih
kapital — z. B. Depositen der Banken — auf eine andere W irt- 
Schaft, den Kreditnehmer.
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gegenübertreten. D er zw e ite  G esich tspunkt hängt h ie rm it 
zusammen: w erden die K re d ite  zu r E rw e ite rung  der P ro
duktionsanlagen benutzt, so erg ießt sich die künstliche  
K a u fk ra ft zunächst auf den M a rk t der P ro d u k tio n sm itte l
gü te r (Maschinen) oder der Rohstoffe und über die Lohn 
zahlungen auch auf den M a rk t der Konsum güter. A u f 
dem P ro d u k tio n sm itte lm a rk t kann im  A ugenb lick  eine 
andere Lagerung von A ngebot und Nachfrage herrschen 
(W e ltm a rk t), als auf dem M a rk te  der Konsum güter. Es 
kom m t hinzu, daß n a tü rlich  auch die P ro d u k tio n  m iß
lingen kann, die Verm ehrung der G ü te r also überhaupt 
ausbleibt. E n t s c h e i d e n d  fü r  die heutigen V e rh ä lt
nisse is t aber der d r itte  G esich tspunkt: Um fang und 
P lö tz lic h k e it der ■aufgenommenen A uslandskred ite  und ih r 
V e rhä ltn is  zur la te n t vorhandenen, im  A ugenb lick  
ruhenden K a u fk ra ft. D ie  deutsche V o lksw irtsch a ft vo r 
dem K riege w a r übe rre ich  m it W aren  ausgestattet; dazu 
kam, daß erhebliche Beträge an K a u fk ra ft in  G esta lt von 
re ich lichen  Kassenbeständen in  P ub likum  und Betrieben 
ruhten, so daß sie eine gewisse Menge neuer K a u fk ra ft 
ohne sofortige S törung des Preisniveaus aufnehmen 
konnte. W enn hingegen heute in  eine, von K a u fk ra ft 
en tb löß te r V o lksw irtsch a ft, w ie  die deutsche, in  schneller 
Reihenfolge und ku rze r Z e it ein Betrag von etw a 
2% M illia rd e n  R M  zusätz licher K a u fk ra ft h ineingepum pt 
w ird , so is t de r A n tr ie b  zu r S teigerung der Preise n a tu r
gemäß größer, zum al w enn man dazu be rücks ich tig t, daß 
die G üterverm ehrung günstigenfalls erst nach einer 
geraumen Z e it e rfo lg t, sow eit die K re d ite  (s. o.) überhaupt 
eine p ro d u k tive  Verw endung gefunden haben. N a tü rlich  
w ird  das später zu erw artende  A ngebot von W aren  die 
Preise drücken, und d ieser P re isd ruck w ird  um so erheb
lich e r sein, je m ehr der Zufluß neuer A us landskred ite  
nachläßt. So is t sicher, daß g r u n d s ä t z l i c h  selbst 
die p ro d u k tive  „K re d itsch ö p fu n g “  —  preissteigernde 
Tendenzen auslöst und daß dieser P re isantrieb  u n te r den 
heutigen Verhä ltn issen —  besonders s ta rk  sein muß.

D ie andere Voraussetzung w ar, w ie  oben betont, daß 
die gegen M a rk  umgetauschten Devisen n ich t u n m itte lba r 
zum Im p o rt ve rw endet w erden, sondern im  Besitz der 
Reichsbank b le iben, w o sie zu r D eckung fü r die aus
gegebenen N oten dienen. D ieser V o rbeha lt fü h r t zur 
nächsten Frage:

2. Auslandskredite und Außenhandel.
Die T h e o r i e  besagt: aus den A us landskred iten  

entstehen Devisen. D ie  Devisen w erden in  in ländische 
N oten um gew andelt. D ie neuen N oten ste igern die Preise 
(in  1. besprochen, nun aber w e ite r:) , die Preissteigerung 
fü h r t zu e iner V e rringerung  des E xpo rtes  und zur V e r
m ehrung des Im portes der n ich t im  Preise gestiegenen 
Auslandsw aren. D adurch entsteh t eine größere Nachfrage 
nach Devisen. D ie  N otenbank g ib t Devisen gegen R ück
fluß  von N oten ab. D ie  Geldmenge im  In land  w ird  ve r
r in g e rt, die Preise sinken. D ie  a l t e  Lage is t w ie d e r
hergeste llt. Z w e ie rle i geht aus dieser T heorie  hervor. 
Zum ersten: die A us landskred ite  sind in  le tz te r L in ie  
W arenkred ite . W enn sich auch das G eld in  die K e tte  
dieser Vorgänge —  als D evisen und N oten —  einschiebt, 
so sind es doch schließ lich W aren, die an das k re d it
nehmende Land fließen, und die —  so fügen w ir  h inzu —  
n u r w ie d e r in  W aren  (oder D ienstle istungen) zu rü ck 
gezahlt w erden  können und müssen. H ie rbe i t r i t t  auch 
die R o lle  des Goldes als W ährungsm eta ll deu tlich  in  die 
Erscheinung: es is t gleichsam das B in d e m itte l zw ischen 
den Preisen der e inzelnen Länder, indem  es durch  seine 
U m w andlung in  einheim isches (Landes-) G eld  das 
H indern is  der verschiedenen W ährungen üb e rb rück t und 
den Ausg le ich  der W arenpre ise erm öglicht, sow eit aber 
n ich t andere M aßnahm en (der H a n d e lsp o lit ik  usw.) dies 
ve rh inde rn  oder erschweren. U nd das andere ist, daß 
auch die Theorie  die durch  die ausländischen K re d ite  
b e w irk te  Preissteigerung be ton t, die dann a llerd ings 
autom atisch w ie d e r eine Erm äßigung der Preise nach 
sich zieht.

Es is t ganz zw eife llos, daß diese Theorie  r ich tig  is t 
und jede rze it ih re  Bestätigung in  der W i r k l i c h k e i t

finde t und gefunden hat. A uch  läß t sich heute n ich t der 
E inw and erheben, daß D eutschland noch keine G o ld 
w ährung habe. Solange die Reichsbank die ih r  einge
re ich ten  Devisen in  Landesgeld (d. s. Noten) um tauscht 
und gegen N oten D evisen abgibt, is t p ra k tisch  —  da die 
Devisen in  den w ich tis te n  Ländern  ohne M ühe und Kosten 
g le ichfa lls in  Landesgeld um getauscht w erden können —  
eine in te rn a tio n a l w irkende  G oldw ährung gegeben. So 
kom m t es, daß einzelne B e fü rw o rte r der A us landskred ite  
einfach auf die oben gekennzeichnete F u n k tio n  h inweisen 
und kurzerhand alle Bedenken der P reisgestaltung m it 
dem H inw e is  auf die selbsttä tige A usg le ichsw irkung  ab
lehnen2). A ndere  geben zw ar zu, daß die K o n ju n k tu r
ku rve n  durch  den A b la u f der ke ttenm äß ig vorhandenen 
Vorgänge schroffer verlaufen, die Preisschwankungen also 
größer sein können; aber das sei alles nu r vorübergehend, 
w esen tlich  sei die p roduktions fö rde rnde  W irku n g  der 
A uslandskred ite .

Ich  glaube nun, daß diese B eurte ilung  fü r  die Ze it 
v o r  dem K riege m it ih rem  fe in  ausbalanzierten System 
der Zinssätze und Preise, und n ich t zu le tz t auch auf 
G rund  der sehr weitgehenden S o lid a ritä t der G e ldm ärkte  
durchaus am Platze ist, aber w iederum  n ich t ohne 
w e ite res fü r  die augenb lick lichen Verhältn isse, ins
besondere fü r  die Verhä ltn isse, u n te r denen im  A ugen
b lic k  die deutsche V o lksw ir ts ch a ft zu arbe iten  gezwungen 
ist. D e r K a p ita lb e d a rf nach der S tab ilisa tion , sowie die 
W iederingangsetzung und U m ste llung der B etriebe auf der 
einen Seite, die vö llige  V ere inzelung Deutschlands im  
in te rna tiona len  K re d itv e rk e h r und die nu r langsam w iede r 
in  Gang komm ende R e n ta b ilitä t der deutschen U n te r
nehmungen auf der anderen Seite führen dazu, daß der 
A b l a u f  der Vorgänge in  der K e tte  der Theorie  in  W ir k 
lic h k e it n ich t so sicher, re ibungslos und vo r allem  n ich t 
so p rom p t vo r sich geht3). So muß —  w ie  schon u n te r 1. 
be ton t —  die e i n s e i t i g e ,  sich über einen Ze itraum  
von 12 M onaten erstreckende K re d itz u fu h r von 2 Yi M i l 
lia rden  R M  deshalb so s ta rk  auf die Preise e inw irken , 
w e il die U m ste llung der B etriebe eine gewisse Z e it e r
fo rd e rt und d ie M ehrerzeugung n ich t von heute auf 
morgen in  die Erscheinung t r i t t .  Es kom m t nun hinzu, 
daß auch die im portfö rde rnde  W irku n g  der hohen Preise 
n i c h t  s o f o r t  eine Senkung der Preise nach sich z ieht: 
w e il 1. e in T e il als begehrliche Luxusw aren  so fo rt in 
den Konsum  übergeht, 2. die Z o ll-  und K a r te llp o lit ik  dem 
Preisrückgang entgegenarbeitet, und 3. entscheidend: die 
aus den ausländischen K re d ite n  hervorgehenden Devisen 
eben n ich t so fo rt oder überhaupt n ich t zu r E in fu h r von 
W aren  verw endet w orden  sind. H ie r g re ift die Devisen
p o lit ik  der Reichsbank ein, von der im  Zusammenhang 
m it der K re d itp o lit ik  w e ite r un ten  die Rede sein soll. So 
t r i f f t  h e u t e  die a lte  Theorie  von den A uslandskred iten  
nu r b e s c h r ä n k t  zu. Insbesondere sind die von ih r 
an sich zugegebenen Preisste igerungskurven s tärker, 
w ährend die Ausgleichstendenzen gehemmt, sind und lang
samer w irke n . D ie  A us landskred ite  verschärfen heute 
m ehr w ie  je die Kon junktu rbew egungen4 *).

Anders liegen die D inge be im  d i r e k t e n  I m p o r t .  
Zunächst möge noch e inm al b e ton t w erden, daß aus
ländische K re d ite  bzw . ih re  V e rkeh rs fo rm : die Devisen 
n ichts anderes sind, als Bezugsscheine fü r  W aren  (oder 
D ienstle istungen) des be tre ffenden Landes sind, w enn man 
von dem G old  absieht, auf das sie in  e rste r L in ie  
lauten. So is t es eine w e ltw irts ch a ftlich e  N o tw end igke it, 
daß die ausländischen K re d ite  sich schließ lich fü r  die 
K red itnehm er als Im p o rt von W aren  niederschlagen. D er 
gesteigerte Im p o rt d rü c k t sich dann in  e iner P assiv itä t 
der Zahlungsbilanz aus. S+,t,hen aus der A us fuh r ge
nügend D evisen zur Verfügung, so bedarf es n ich t der

a) So u. a. auch jüngst noch Dr. A lfred M e y e r  in seinem 
Aufsatz: W irken Auslands-Kredite w irk lich  inflatorisch? Bank- 
Archiv Nr. 4 dieses Jahrgangs.

3) Das glaube ich auch H a h n :  „W irken Auslandskredite 
inflatorisch?", Magazin der W irtschaft vom 24. 9. 1925, gegen
über betonen zu müssen. Das gleiche g ilt auch für M e y e r  
a. a, O,

4) Worauf auch L i e f m a n n :  „Vom Reichtum der Na
tionen“ , Karlsruhe 1925, S. 54, hinweist.



K re d ite , um W aren  e inzuführen. D ie  K red itau fnahm e 
erfo lg t, w e il n ich t genügend Devisen vorhanden sind; sie 
s te llt den Gegenposten in  der Zahlungsbilanz fü r die e in 
geführten W aren  dar. Ausländische K re d ite  und passive 
Zahlungsbilanz gehören also zusammen. Daß dies n ich t 
im m er e rkann t w orden  is t und die „zunehm ende Passi
v ierung der deutschen Zahlungsbilanz“  m it Schrecken 
aufgenommen w orden  ist, läß t n ich t gerade auf tiefes 
Verständnis fü r  diese D inge schließen5).

W enn die aus den ausländischen K re d ite n  stammen
den Devisen un m itte lb a r im  A us land  zum Kaufen ve r
w endet w erden, so kann es sich erstens um F e r t i g 
w a r e n  handeln, Ih r  Im p o rt ve rm ehrt die inländische 
Gütermenge, ohne daß sich zunächst die Geldmenge ve r
ändert hat. E ine r g leichgebliebenen Geldmenge steht 
je tz t e in größeres W arenangebot gegenüber. D ie  Folge 
muß sein: eine Erm äßigung der Preise, also das, was seit 
langer Z e it be i uns angestrebt w ird . Diese Schluß
fo lgerung is t e inw andfre i. Es is t daher verständlich, 
w enn d ie B e fü rw o rte r der A us landskred ite  auf diese 
W irk u n g  m it besonderem N achdruck hinweisen. Sie 
übersehen nur, daß die F e rtigw a ren -E in fuh r, w enn sie 
diese W irku n g  auf die Preise hat, der e i n h e i m i s c h e n  
Indus trie  große S chw ie rigke iten  be re iten  muß, w enn diese, 
was anzunehmen ist, be i den herabgesetzten Preisen 
n ich t m ehr w ettbew erbsfäh ig  is t; es sei denn, daß die 
Preisermäßigung alsbald auf die Lebenshaltungskosten 
übe rg re ift und die Herabsetzung der Löhne m öglich ist. 
A b e r auch in  diesem F a lle  w ird  es n ich t ohne Lohnkäm pfe, 
A rbe iterentlassungen, E inschränkungen und S tillegungen 
abgehen. D ie  E rzw ingung sinkender Preise durch eine 
F e rtigw a rene in fuh r kann also le ich t inne rpo litische  R ück
w irkungen  auslösen.

Bei den seit der S tab ilisa tion  nach D eutschland ge
flossenen A us landskred iten  kann die unm itte lba re  W aren 
e in fuhr eben n ich t überm äßig groß gewesen sein, da —- w ie  
gezeigt —  ein e rheb licher T e il ins In land  zur U m w andlung 
in  M a rk  gelangt ist, ein anderer T e il —  w ie  noch zu 
zeigen is t —  als W ährungs- und D evisenreserve be i der 
R eichsbank ru h t und schließ lich ein T e il fü r die R ohsto ff
e in fuhr abzusetzen ist. So e rk lä r t sich m. E. auch die 
anscheinend w iderspruchsvo lle  E n tw ick lu n g  der P r e i s e 
fü r G roßhandelswaren und der Lebenshaltungskosten: die 
S teigerung be ider Reihen im  Jahre 1924 (bis 28. Februar 
1925) auf gleichmäßig 136 pC t. is t eben darauf zu rück 
zuführen, daß die ausländischen K re d ite  zum a llergrößten 
T e il in  G e ld form  durch  die deutsche V o lksw irtsch a ft 
gehen und erst später —  und dann auch nu r zum T e il —  
zum Im p o rt gelangen. Es is t h ie rbe i auch zu berücksich
tigen, daß die K äufe aus den ausländischen K red iten , die 
neue K a u fk ra ft, die Deutschland auf dem W e ltm a rk t 
en tw icke lte , h ie r zw e ife llos eine Tendenz zur S teigerung 
der Preise ausgelöst hat, die n a tü r lich  die preissenkende 
W irku n g  im  In land  bee in träch tigen  mußte. U nd  es en t
sp rich t auch der h ie r ve rtre tenen  Anschauung, w enn ab 
28. F eb rua r 1925 die G roßhandelsziffern  eine Veränderung 
n ich t m ehr erfahren haben, w ährend die Lebenshaltung:?- 
kosten w e ite r auf 143 am 31. J u li 1925 gestiegen sind, 
die R ohsto ffe in fuhr setzt s tä rke r ein, hingegen w ir k t  sich 
die aus den A us landskred iten  e ingeführte zusätzliche 
K a u fk ra ft —  über die U nternehm ungen: Lohnzahlungen 
m it v o lle r K ra ft in  der G esta ltung der Lebenshaltungs
kosten aus6).

E in  W o rt zw eitens noch zu den R o h s t o f f e n ,  die 
e ingeführt, in  D eutschland ve rede lt und dann w iede r 
ausgeführt w erden ( R e e x p o r t ) .  W erden sie m it aus
ländischen K re d ite n  im  Ausland bezah lt und später gegen 
Devisen im  A usland  w iede r ve rka u ft, so w ird  an sich 
w eder die deutsche Geldmenge noch die W arenm enge 
bee in fluß t: sie sind fü r  die G e ld theorie  und die Preise

6) Vgl. hierzu auch H i r s c h :  „Ist die deutsche Handels
bilanz passiv?“, Magazin der Wirtschaft, 19. 2. 1925.

°) Vgl. Dr. Th. K u h r ,  Auslandskredit und Wirtschaftslage, 
Bank-Archiv Nr. 4 dieses Jahrgangs, der sogar zu dem Schluß 
kommt, daß die Auslandskredite „zum mindesten im Jahre 
1924 zum großen Teil k o n s u m t i v  und nicht produktiv ver
wandt worden sind".

ein neu tra le r Posten. W irts c h a ftlic h  gesehen, lie fe r t 
dieser V erede lungsverkehr den Unternehm ungen G ew inn, 
den A rb e ite rn  Lohn und der V o lksw irtsch a ft im  ganzen 
einen Devisenzuwachs: W ährungsverkaufserlös abzüglich 
W ährungsankaufskosten. So be trach te t, ste llen sie den 
I  d e a 1 f a 11 fü r die Benutzung der ausländischen 
K re d ite  dar. W as W under, w enn sie in  den V orde rg rund  
geschoben und in  e rster L in ie  a llen K red itnehm ern  
em pfohlen w erden. W iederum : alles rich tig . U nd 
dennoch kann ich es m ir  n ich t versagen, darauf h inzu
weisen, daß diese Idea lfä lle  in  der h in te r uns liegenden 
Z e it des Kap ita lhungers der deutschen U nternehm ungen 
kaum  so re in  in  der W irk lic h k e it  gegeben w aren. Den 
m eisten Unternehm ungen, die von den Veredelungs
k re d ite n  G ebrauch machen w o llte n  und konnten, genügte 
es n ich t, daß sie led ig lich  die zu ve ra rbe itenden  Rohstoffe 
auf diese W eise e rh ie lten ; sie nahmen, w enn sie konnten, 
darüber hinaus K re d ite  in  Anspruch, um durch  U m w and
lung in  M a rk  sich die M it te l fü r die Lohnzahlung und 
andere A ufw endungen zu beschaffen. D adurch entstehen 
auch h ie r grundsätz lich  pre isste igernde Tendenzen. M an 
darf eben be i der Frage der A us landskred ite  n ich t übe r
sehen, daß sie h e u t e  u n te r dem G esichtspunkte: 
k o s t e  e s ,  w a s  e s  w o l l e ,  und in  großen Be
trägen von e iner V o lksw ir ts ch a ft an sich gezogen und 
aufgesogen werden, deren P roduktions ins trum en t noch 
n ich t w iede r so fu n k tio n ie rt, daß —  w ie  vo r dem K riege —  
die G liede r in  der K e tte  der Theorie  autom atisch und 
m it der nötigen S chne lligke it reagieren. Dazu kom m t, 
daß die R ückw irkungen  der A us landskred ite  in  hohem 
Maße auch von dem V erha lten  der N otenbank ab
hängig sind.

3, Aiislandskredite und Reichsbank.

Eine w esentliche Vorbed ingung fü r die R ich tig ke it 
der oben angeführten Theorie , d. h. fü r den selbsttä tigen 
A b la u f des Preisausgleiches, is t eine „ v e r n ü n f t i g e  
K re d itp o lit ik  der N otenbank, Sie soll zuerst die ih r 
angebotenen D evisen gegen N oten eintauschen. Diese 
U m wechslung der Devisen in  N oten m acht keine 
S chw ierigke iten , zum al die D cvisen oder das dah in te r 
stehende G old im  A u genb lick  sogar das D eckungsverhä lt
nis der ausgegebenen N oten verbessern. W enn später 
der E x p o rt durch die gestiegenen Preise ins S tocken 
kom m t, und die b illig e re n  Auslandsw aren ins Land 
strömen, dann so ll die N otenbank die Nachfrage nach 
D evisen aus ih ren  Beständen befriedigen, bzw . G old  fü r 
die A us fuh r zu r Verfügung stellen. N orm alerw eise w erden 
die Devisen bei der N o tenbank m it N o ten  bezahlt, so 
daß autom atisch eine V e rringerung  der Geldmenge ein- 
t r i t t .  H ie r nun setzt der V o r b e h a l t  der Theorie  ein: 
die N otenbank soll „v e rn ü n ftig “  handeln, d. h. also en t
sprechend der abfließenden D evisen- oder Goldbestände 
N oten zur E inziehung bringen. V on  d ieser V erringerung  
der Geldmenge kom m t dann der D ru ck  auf die In lands
preise und ih re  W iederanpassung an die W e ltm a rk tp re ise . 
D er zu erw artende  und notw endige D ru ck  auf die Preise 
muß ausbleiben, w enn die N o tenbank „u n ve rn ün ftig  
handelt, d. h. ih ren  Devisen- bzw . G oldbestand ve rringe rt, 
ohne g le ichze itig  auch den in ländischen G eldum lauf zu 
verringern , z. B. Devisen gegen D iskon tie rung  von 
W echseln ve rka u ft. L i norm alen Z e iten  sorgen schon 
die Bankgesetze fü r  die Inneha ltung einer „ve rnün ftigen  
K re d itp o lit ik ,  indem  sie die Ausdehnung des N oten
um laufes in  ein bestim m tes V e rhä ltn is  zum G o ld - bzw. 
D evisenbestand bringen. Im  übrigen sorgte v o r  dem 
K riege  außerdem die m ehr oder w en iger große U ebere in - 
stim m ung des vo lksw irtsch a ftlich e n  Zustandes der haup t
sächlich am W e ltv e rk e h r be te ilig ten  Länder, die geringen 
P reisunterschiede von Land zu Land, das le ich te  r lu k -  
tu ie ren  der K red ite , sowie die Tatsache, daß den ge
nommenen K re d ite n  g le ichze itig  auch im  E xportgeschäft 
gew ährte K re d ite  gegenüberstanden, dafür, daß die in  der 
Theorie  behaupteten R ückw irkungen  auf Preise und G e ld 
menge auch schon m it R ücksich t auf die re la tive  G ering
füg igke it der in  B e trach t kom m enden K re d ite  im m er nur 
geringfügige Ausmaße nehmen konnten.
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Bei oberfläch lichem  Zusehen ha t die R eichsbank ta t
sächlich nach dieser Theorie  gehandelt: in  der Z e it der 
einström enden A uslandskred ite  is t der deutsche Za li- 
lungsm itte lum lau f um m ehr als 2 M illia rd e n  R M  ge
stiegen. D ie  Theorie  g ib t auch die anfängliche P re is
steigerung aus der Vergrößerung der Geldmenge zu; 
diese Vergrößerung is t ta tsäch lich  sehr e rheb lich  gewesen. 
Le ider läß t die Tatsache, daß aus dem Reichsbankausweis 
die genaue Devisenbewegung n ich t zu ersehen ist, keine 
e inw andfre ie  Festste llung darüber zu, ob die Keichs- 
bank  auch in  den einzelnen E tappen der Devisenbewegung 
nach der Theorie  gehandelt ha t: d. h. ih ren  N oten
um lauf b e i Zunahme der Devisen ausgedehnt und bei 
Abnahm e der D evisen e ingeschränkt hat. M it  S icherheit 
is t nu r festzuste llen, daß sich der Zah lungsm itte lum lauf 
seit M itte  vorigen Jahres b is Ende Septem ber 1920 
ständig von M ona t zu M ona t e rhöht hat Ja, w enn man 
die Berechnungen des B erl. Tagebl. und der F rank f. Ztg. 
ge lten läßt, dann h a t die Reichsbank bis Ende J u li 192b 
sogar noch die eigene K red itgew ährung  an die W irts ch a ft 
gesteigert, so daß ein T e il des erhöhten N otenum laufs 
auf die Zunahme der W echse ld iskontie rung zu ruck- 
zuführen ist. Es is t k la r, daß durch  diese entgegen
kom m ende K re d itp o lit ik  —  w obe i dah ingeste llt b le iben 
mag, ob die Reichsbank aus fre ie n  S tucken oder un te r 
dem D ru ck  der V erhä ltn isse gehandelt ha t —  die p re is
steigernden Tendenzen der A us landskred ite  zw e ife llos ve r
s tä rk t w orden  sind. Entscheidend is t aber, daß die von 
der Reichsbank um gewechselten Devisen zu einem e r
heb lichen T e il be i der Reichsbank ve rb lieben  bzw . um 
gew andelt w orden  sind. D er G o ld- und Devisenbestand 
der Reichsbank ha t sich in  der Z e it von M itte  i924 J?1® 
Ende Septem ber 1925 um e tw a 1 M illia rd e  R M  erhöht. 
W ic h tig  is t also, daß der z w e i t e  T e il der Vorgänge 
in  der K e tte  der Theorie : R ückfluß  der D evisen ins A us
land zu r Z e it noch durch die G o ld - und D e v ise n p o lit ik  
der R eichsbank u n t e r b r o c h e n  is t7).

D ie  Gefahren, die aus dieser K red itschop fung  fü r die 
in  der Rekonvaleszenz be find lichen  deutschen V o lk s 
w irts ch a ft erwachsen können, sind dem R e ichsbank-. 
Präsidenten n a tü rlich  n ich t unbekannt. D ie Reichsbank
ausweise zeigen, daß in  den le tz te n  M onaten n ich t nu r 
ke ine w e ite re  V erm ehrung der in ländischen K red ite , 
sondern v ie lm ehr eine Abnahm e eingetre ten ist. D ie 
R eichsbank tre ib t nunm ehr eine D e fla tio n sp o litik : E in 
schränkung der K re d ite , um von h ie r aus E in fluß  auf die 
Preise zu gewinnen. Es hande lt sich aber n ich t um eine 
e igentliche D e fla tio n sp o litik , sondern um eine bchein- 
de fla tion : G egenw irkung gegen die g le ichze itig  durch  die 
A us landskred ite  b e w irk te  In fla tio n . . ,

N a tü rlich  w äre es ebenso falsch, w enn die Keichs- 
bank in  vo llem  Umfange der here inström enden Auslands
k re d ite , sofern sie be i ih r  in  M a rk  um gew andelt w urden, 
entsprechende In landskred ite  einziehen w urde, um 
—  ge ld theoretisch —  jede Preissteigerung zu verh indern. 
A u f diese W eise w ürde  jede Benutzung der A uslands
k re d ite  zu r A u ffü llu n g  des B e triebskap ita ls  illuso risch  
gemacht, n ich t jede Benutzung der A us landskred ite  übe r
haupt: sie w ürden  nu r so fo rt auf ih ren  e igentlichen

71 Auch Dr. M e y e r  gibt in seinem schon erwähnten 
Aufsatz zu daß zunächst eine Preissteigerung entsteht, die aber 
bald von selbst wieder ausgeglichen werde (vgl Anmerkung 
oben S 701 Er meint nun weiter, daß es allerdings möglich 
sei daß die Reichsbank die für die Einfuhr benötigten Devisen 
nicht zur Verfügung stellen wolle; dann müsse sich aber die 
Preissteigerung auch in den Wechselkursen zeigen, da ja eine 
Einfuhr sonst solange lohnen wurde . . . . Auch dies ist unter 
normalen Verhältnissen durchaus zutreffend H e u t e  ist es 
aber so daß 1. die Reichsbank Devisen schlank abgibt, in 
Wirklichkeit per Saldo mehr aufgenommen und dadurch einen
J X n B e l n Pd angesammelt hat daß 2. der Wechselkurs ge
drückt sein müßte, wenn -  daß d k V e r -
wendung «¿Tb-ei der R^chsbank ruhenden, aus Umwandlung 
in Mark entstandenen Devisen für Importz wecke auch des
halb auf Schwierigkeiten stößt, weil es den Importeuren (im 
weitesten Sinne) an Kapital gebricht, um die Devisen käuflich 
zu erwerben.

Zw eck h inge lenkt, näm lich  zum K au f im  Ausland. Es is t 
aber nun e inm al so, daß es der deutschen W irts c h a ft an 
B e triebskap ita l mangelt, und daß —  solange n ich t ge
nügend In la n d ka p ita l zur Verfügung steht —  der W eg der 
A us landskred ite  besch ritten  w erden muß, dam it d ie^B e
tr iebe  w iede r in  Gang kom m en und die M ö g lich ke it 
haben, sich den veränderten  W e ltm a rk tve rha ltn issen  an
zupassen. Indem  die Reichsbank die A uslandskred ite , 
die —  w i e w ir  gesehen haben —  in  der Hauptsache m 
M a rk  um gew andelt w erden, also zunächst eine zusätz
liche  K a u fk ra ft darste llen, in  die deutsche V o lksw ir ts ch a ft 
e in läßt, du rch b rich t die Reichsbank selbst ih re n  G rund
satz der K re d itre s tr ik tio n , sow e it sie eben n ich t in  vo llem  
Ausmaß der übernom m enen Devisen eine E inschränkung 
ih re r K re d ite  vo rn im m t. M an kann auch um gekehrt sagen, 
das V e rha lten  der Reichsbank is t w  i  “  e r „s P * ^  ® , s '  
v o l l ;  auf der einen Seite b e tre ib t sie rücksichts lose 
K re d itre s tr ik t io n  und auf der anderen Seite läß t sie A us
landskred ite  unbeh indert in  die deutsche V o lksw irtsch a ft 
ein. U nd  einen S c h ritt w e ite r is t es nur, zu sagen: w arum  
g ib t die Reichsbank n ich t u n m itte lb a r selbst diese K re d ite , 
lies: zusätzliche K a u fk ra ft?  W ozu diese K o m p liz ie rt
he iten  m it dem Ausland? R ich tig  ist, daß grundsätzlich  
die W irku n g  auf die Preise die gleiche is t: zusätzliche 
K a u fk ra ft -  S teigerung der Preise. N a tü rlich  hegen die 
sonstigen U m stände be i den im  A usland aufgenommenen 
K re d ite n  anders: die gegen N oten eingetauschten Devisen 
b ilden  zugle ich eine vo llw e rtig e  Deckung, vo r a llem  
können sie die anfängliche Preissteigerung w iede r w e tt 
machen, w enn sie die b illig e re n  A uslandsw aren ins Land 
ziehen. Es is t daher r ich tig , w enn man schon dem K a p ita  - 
mangel ein w enig k ü n s t l i c h ,  d. h. n ich t auf dem n a tü r
lichen W ege der K a p ita lb ild u n g  be ikom m en w ill,  die 
A us landskred ite  der K red itschöp fung  durch  die N o ten 
bank vorziehen soll. A lle rd in g s  z ieh t die Aufnahm e von 
A us landskred iten  —  außer der h ie r behandelten wahrungs- 
und p re ispo litischen  Seite —  die w e ite re n  Fragen der 
Kosten, K ü ndba rke it, S icherheiten und R ückzahlung nach 
sich, die die be triebs- und vo lksw irtsch a ftlich e  Seite da r
ste llen und h ie r n ich t w e ite r zu behandeln sind.

4, Das Ergebnis und die heutige Lage.
Da die b isher nach D eutsch land geflossenen A u s

landskred ite  zum großen T e il in  M  a r  k  um gewandel 
w orden  sind, diese U m w andlung n ich t a lle in  zu r un
m itte lb a r p ro d u k tive n  Verw endung vorgenom m en w orden 
ist. im  übrigen die sich aus e iner w irk  ich  p ro d u k tive n  
Verw endung ergebenden G ü te r die W arenm enge erst 
s p ä t e r  ste igern als die K au fk ra ftm ehrung  stattgefunden 
hat, und da end lich  die Reichsbank tro tz  der g le ichze itigen 
Zu fuhr ausländischen K a p ita ls  ze itw e ilig  ih re  R e s trik tio n s 
p o lit ik  v e r  1 a n g s a m t  ha t —  aus a llen diesen Gründen
is t es zw eife llos, daß die Preise durch  die Z u fuhr aus
ländischen K a p ita ls  von  der G eldseite he r bee in fluß t 
w orden sind, daß also eine I  n f 1 a t  i o n im  w issenschaft
lichen  Sinne v o r lie g t8). D iese In fla tio n  kann man als 
G o l d  in fla tio n  bezeichnen, w e il der le tz te  Vorgang in  
der K e tte  der T heorie : A b fluß  der Devisen gegen Im p o rt 
von W aren  noch n ich t restlos durchgeführt ist. E in  le i l  
der Devisen bzw . des Goldes lage rt noch als W ahrungs
und Devisenreserve be i der Reichsbank. V on  der Ver
wendung des Goldbestandes und der dabei . 
beobachtenden K re d itp o lit ik  hängt die w e ite re  E n tw ic k 
lung der Preise w esen tlich  ab. M an kann sogar sagen, 
daß eine e c h t e  In fla tio n  -  wenigstens vorübergehend -  
e ingetre ten  ist, näm lich  insow eit, als ausländische K re d ite  
fü r  m ehr konsum tive  Zw ecke ausgegeben w orden  sind.

D ie  Hauptsache b le ib t, daß die m it der e ingefuhrten 
K a u fk ra ft b e w irk te  W iederingangsetzung oder U m 
ste llung der B etriebe eine V erm ehrung des G u te r- 
angebots nach sich ziehen w ird , die den P re isd ruck  ve r
schärfen muß. N a tü rlich : es w ird  niemals m öglich sein, 
genau festzuste llen, in  w elchem  Ausmaß eine Preis-

8) Vgl. hierzu meine Ausführungen auf dem VI. Bankiertag, 
14 bis 16. September 1925 in Berlin. Stenographischer Bericht, 
Walter de Gruyter & Co., Berlin, 1925, S. 170 ff.
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Steigerung led ig lich  durch  Veränderungen auf der G e ld 
seite herbe ige führt w ird  oder w orden  is t; es sei denn, 
daß die M ark tgeb ie te  —  Erzeugung, E rn te  —  le ich t über
sehbar sind und fü r  ku rze  Z e iten  o ffens ich tlich  keine 
Veränderungen erfahren konnten, oder daß —  w ie  in  der 
h in te r uns liegenden In fla tio n  —  die Verm ehrung der 
Zah lungsm itte l so schnell und g ro tesk vo r sich geht, daß 
die Bedeutung der G eldseite k la r  zutage t r i t t .  Ebenso 
sicher ist, daß fü r die seit der S tab ilisa tion  zustande ge
kom m enen Preise auch Ursachen auf der W arenseite  zu 
deren Veränderung beigetragen haben: P roduktions
kosten, überho lte  Betriebse inrich tungen, Zahl der 
Zw ischenglieder usf. A b e r es w i l l  m ir w e s e n t l i c h  
erscheinen —  was v ie lfach  übersehen w ird  — : daß sich 
diese U n w irts c h a ftlic h k e it so lange h ä lt oder genauer: 
daß die im  ganzen ve rringe rte  K a u fk ra ft de r B evö lkerung 
die notw end ige  Aenderung der Preise noch n ich t 
he rbe ige führt hat, lie g t eben auch daran, daß n e u e  
K a u fk ra ft in  G esta lt der ausländischen K re d ite  bzw , durch 
ihre  U m w andlung in  N oten e ingeström t ist. Sie trä g t 
dazu bei, das D urchha lten  der Läger zu erm öglichen; 
sie fü h r t über den W eg der Lohnzahlungen und 
sonstigen E inkom m en dazu, daß sich die Preise ha lten  
können. D ie Zu fuhr der neuen K a u fk ra ft —  in  der 
Sprache des Kaufm anns: die G eschä fts tä tigke it be lebt 
sich, die Zahl der A rbe its losen  n im m t ab — , e rk lä r t es, 
daß sich die überzähligen Zw ischenglieder auch do rt 
halten, w o ke ine K a rte lle  bestehen, die ihnen die Preise 
und dam it die E xis tenz sichern. Ich  habe an anderer 
S te lle9) ausgeführt, daß auch äußerlich  die M erkm a le  
e iner In fla tio n  zu erkennen gewesen sind: der lebhafte 
Geschäftsgang der Lebens- und Genußm itte lgeschäfte, 
d. h. der S tellen, w o  die neue K a u fk ra ft auf die Konsum 
güter stößt, von  h ie r aus w e ite r das W ohlbefinden der 
k le ine ren  und m itt le re n  H andw erke r, de r s ta rke  Besuch 
der Vergnügungsstätten, w ährend g le ichze itig  die Fest
besoldeten über die hohen Preise k lagen10).

°) K r e d i t f r a g e n  d e r  G e g e n w a r t ,  Vortrag, ge
halten auf der Tagung der Deutschen Buchdrucker am 
6. September 1925 in Kissingen. Erscheint demnächst in dem 
Buche: K r e d i t p o l i t i k ,  Verlag Jul. S p r i n g e r ,  Berlin.

10) Es soll nicht unerwähnt bleiben, daß ein anderer Prak
tiker, der Geh. Finanzrat Dr. F r i e d r i c h ,  Mitglied des Reichs
bankdirektoriums, in einem in der Sondernummer des Bank- 
Archivs zum Bankiertag erschienenen Aufsatz: „ W i r t 
s c h a f t  u n d  R e i c h s b a n k "  die Auslandskredite über
haupt n i c h t  erwähnt, obwohl seine Ausführungen sich fast 
einzig und allein um die Frage der Inflation drehen.

Auch den hierauf bezüglichen Ausführungen von Dr. 
F r i e d r i c h  kann ich nicht zustimmen. Er stellt zunächst 
fest, daß von einer I n f l a t i o n  in Deutschland n i c h t  
die Rede sein könne. Den Beweis dafür findet er 
darin, daß der heutige Zahlungsmittelumlauf wesentlich
geringer sei, als der von 1913 (5 Milliarden gegen 
6 Milliarden M.). Dieser Abschlag sei geringer, als der 
Gebietsverlust, der seitdem eingetreten sei. Dr. F r i e d r i c h  
macht hier zwei F e h 1 e r : 1. vergleicht er mechanisch  ̂ die
beiden Ziffernreihen, ohne die Veränderung zu berücksichtigen, 
die sich aus inneren Ursachen des Geldumlaufes ergeben (Um
laufsgeschwindigkeit durch veränderte Zahlungssitten einst und 
jetzt) bzw. der Warenmenge (Umsatz, Preise). Schlimmer
aber noch ist der zweite Fehler: das Jahr 1925 mit
dem Jahr 1913 zu vergleichen, während es natürlich
und notwendig ist, von der Entwicklung auszugehen, die Kredit 
und Wirtschaft nach der Stabilisation gegangen sind. Es ist 
übrigens das erste Mal, daß mir in der Literatur der uneinge
schränkte Satz begegnet ist, daß „die Auffüllung unseres 
Zahlungsmittelumlaufes eben noch nicht beendet sei, und daß er 
selbst jetzt die normalen Grenzen noch nicht überschritten habe . 
Was sind normale Grenzen? Etwa die von 1913? Wie aber 
vertragen sich solche Aeußerungen mit der Restriktionspolitik 
der Reichsbank, mit der Begründung der Kredit
kontingentierung am 7. April 1924, überhaupt mit der Warnung 
des Reichsbankpräsidenten (Rede Karlsruhe), daß „in den 
3 Milliarden Auslandskrediten eine gewisse Inflation drohe 
und daß in zu großen Auslandskrediten eine preis- und 
währungspolitische Bedenklichkeit liege“?

Nicht ganz klar ist auch die Auffassung Dr. F r i e d r i c h s  
vom W e s e n  der Inflation. Er sagt: „Für die Inflation ist wesent
lich, daß die Preissteigerungen verursacht werden durch Höhe 
und Entwicklung des Zahlungsmittelumlaufes". Dann heißt es

V on h ie r aus gew inn t die P r e i s s e n k u n g s *  
a k  t  i o n der R eichsregierung ihre  besondere Bedeutung. 
„Es g ib t nu r ein w irksam es M it te l zum Preisabbau, die

aber weiter: „Bei der unzweifelhaften Tatsache, daß in erster 
Linie der Zahlungsmittelumlauf durch die Höhe der Preise
beeinflußt w ir d , ................. " Ist das nicht ein Zirkelschluß.
Nicht deutlicher wird die Erklärung, wenn es an einer anderen 
Stelle heißt: „Bedenkt man, daß die frühere Inflation ihren 
Ausgang von der Warenseite hergenommen hat." Bisher war 
es ein Bestreben der Geldtheorie, einen Unterschied zwischen 
den Einwirkungen auf die Preise zu machen, die von der 
Warenseite herrühren und solchen, die von der Geldseite 
kommen. Diese letzteren will man eben mit der Bezeichnung 
Inflation auch begrifflich von den Gründen auf der Warenseite 
trennen. Im wissenschaftlichen Sinne ist jede Kredit
neuschöpfung Inflation; es ist nur die Frage, ob die Kredite zu 
einer Vermehrung der Güter führen oder nicht. Während des 
Krieges sind die Kredite (des Reiches) zur Gütervernichtung 
(Kriegsmaterial) gegeben worden: der Schulfall der eigentlichen 
Inflation (im engeren S.).

Für Dr. F r i e d r i c h  gibt es nur ein anderes Moment, 
das „im Zusammenhang der Frage mit einer etwaigen neuen 
Inflationsgefahr ein besonderes Interesse beansprucht: die
Entwicklung der E i n k o m m e  n“..................Zumal es bei der
verflossenen Inflation die treibende Kraft gewesen ist. Es 
wird uns auch gesagt, warum: „Je mehr aber das mit der 
Kreditentnahme geschaffene Geld Einkommen wird in Händen 
von Angestellten und Arbeitern, um so mehr wird es kon
sumiert und um so weniger wird es erspart und zu Kapital um
gewandelt." Und nun wird ein B e i s p i e l  gegeben: „Wie 
sehr die Inflation mit der Erhöhung des Einkommens der 
breiten Massen zusammenhängt, wird man verstehen, wenn 
man sich vergleichend klarmacht, wie die Erhöhung des Ein
kommens einiger Großindustrieller wirkt, andererseits aber 
der gleiche Betrag, verteilt auf die Massen. Nehmen wir an, 
eine Milliarde mehr- wüchse Einkommen etwa 1000 Unter
nehmern zu, eine Inflation entstünde nicht, sie werden das 
Geld in der Hauptsache nicht verbrauchen, sondern zum weit
aus größten Teil in Kapital verwandeln. Auf die Masse in 
kleine Quoten verteilt aber würde diese Milliarde zum weit
aus größten Teil in den Konsum übergehen, zu einer erhöhten 
Nachfrage auf allen möglichen Gebieten (!) führen und die 
Preise nach oben treiben. Die Notenmengen, die die Reichs
bank seit Ende 1918 zumeist über das Reich ausgegeben hat, 
waren weit überwiegend Gelder für Gehälter, Löhne, Unter
stützungen und dergl............ Hier liegt die eigentliche Gefahr,

Dieses Beispiel geht von falschen Voraussetzungen aus. 
Zunächst wird uns nicht verraten, wie die 1000 Unternehmer 
zu einem Einkommen von 1 Milliarde RM kommen und 
Güter hersteilen, die ein solches Einkommen gewähren, 
ohne daß Arbeiter da sind, die an dieser Güter
herstellung beteiligt sind, dafür Lohn beziehen und ihr 
Einkommen konsumieren. Zweitens wird übersehen, daß 
von den Unternehmern gebildete Kapital, wenn es nicht in 
den Kassen brach liegt — und dann ist es eben kein Kapital, 
sondern Luxusvermögen — durch eigene Verwendung in den 
Betrieben oder Ausleihung an andere auch als Kaufkraft auf- 
tritt, und zwar auf dem Markt der Produktionsgüter. Hier ist 
che Steigerung der Preise von der jeweiligen Lagerung des 
Angebots und der Nachfrage nach Produktionsgütern und von 
dem Verhältnis dieses Marktes zum Konsumgütermarkt ab
hängig. Drittens läßt Dr. F r i e d r i c h  ganz außer acht, daß 
die Masse der Arbeiter und Angestellten, wenn sie Lohn be
ziehen, doch auch dafür — wie schon oben angeführt — an 
der Güterherstellung mitwirken und daß ihre in Gestalt des 
Lohnes ausgedrückte Kaufkraft ein Gegenstück in der her
gestellten Gütermenge hat. Diese Zusammenhänge haben mit 
Inflation nichts zu tun; die Gestaltung der Preise hangt 
von der Organistation der volkswirtschaftlichen Produktion 
ab, ob die Nachfrage zu viel oder zu wenig nach dem 
Markte der Produktionsgüter oder Konsumgüter gelenkt wird. 
Bisher haben wir das alles als Konjunkturentwicklung be
zeichnet. Durchaus Recht hat Dr. F r i e d r i c h ,  wenn er 
sagt: „Unter allen Umständen ist aber die ganze Frage viel
zu kom pliziert.................." Allerdings fährt er dann fort: „als
daß sie sich nur oder auch nur vorwiegend mit dem bequemen 
Mittel der Lohnerhöhung lösen ließe. An dieser I atsache Vor
beigehen, heißt, die wichtige Lehre der vergangenen Inflation 
in den Wind schlagen, heißt, mit der Gefahr neuer Inflationen

SP1E Demgegenüber ist zu sagen: die Höhe der Löhne hängt erst
lich von der Verteilung des Ertrages einer kapitalistischen 
Unternehmung zwischen Unternehmern, Kapitalisten und 
Arbeitern ab — eine betriebspolitische Angelegenheit — und 
letzten Endes natürlich von den Preisen, die für die Produkte
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K red ite inschränkung. Sie e rre ich t das gewünschte Z ie l 
durch  V erm ehrung der A rb e its lo s ig ke it, Senkung der 
N orm allöhne und schließ lich auch nach langen Kam pten 
die Lebenshaltungskosten"11). Daß dieses b ru ta le  M it te l in  
D eutschland n ich t so fort nach der S tab ilis ie rung ange
w endet w erden konnte , w e il es zunächst daraut an
kom m en mußte, die Betriebe überhaup t e inm al w iede r 
in  Gang zu bringen, leuch te t ein. D ie  K reditausdehnung 
der Reichsbank im  ersten V ie r te lja h r w a r eine N o t
w end igke it, die dam it verbundene Erhöhung der Preise 
mußte in  den K au f genommen w erden. D ie  am 7. A p r i l  
1924 einsetzende K re d itko n tin g e n tie ru n g  w a r notw endig, 
um dem Steigen der Preise E in h a lt zu tun  —  eine 
w ährungspolitische Maßnahme. Es s te llte  sich aber he r
aus, daß die auf der G rundlage der W ährung (Noten, 
R entenm ark) gegebenen K re d ite  n ich t ausreichten, um 
den B etrieben einen solchen Spie lraum  zu geben, daß sie 
ih re  W iederingangsetzung und U m ste llung m it A ussich t 
auf E rfo lg  zu Ende führen konnten. Das vö llige  E in 
schrum pfen der U n te rnehm ungstä tigke it w urde  dann 
durch  die Z u fuh r ausländischer K re d ite  ve rh inde rt. Da 
der deutschen W irts c h a ft m it der sofortigen und aus
schließ lichen E in fuh r ausländischer W a ren  n ich t a llem  ge
d ien t sein konnte, so b lieb  n ichts anderes übrig, als der 
U m w andlung der D evisen in  M a rk  —  m it V o i sicht a lle r
dings _  Raum zu geben. D a m it mußte man die p re is 
steigenden Tendenzen in  den K au f nehmen. Es is t eben 
eine U n m ö g l i c h k e i t :  A u ffü llu n g  des B e triebs
ka p ita ls  auf dem W ege des K red its , d. h. der Z u fuhr neuer 
K a u fk ra ft und g le ichze itige K red ite inschränkung , um die 
Preissteigerung zu ve rh inde rn  oder die Preise abzubauen.

V on  diesem e r s t e n  A n tr ie b  zur P reissteigerung is t 
die a n d e r e  Frage w oh l zu trennen: was geschieht 
w e i t e r ?  Nach der Theorie  fo lg t auf die anfängliche 
Preissteigerung: Ausfuhrstockung, Im portan re iz , D evisen
abfluß be i der N otenbank und R ückfluß  an N oten. W enn 
also die aus der gesteigerten P ro d u k tiv itä t entstandenen 
G ü te r an den M a rk t kom m en und g le ichze itig  die Keichs- 
bank entsprechend dem Devisenabfluß die Geldmenge 
ve rknapp t, dann is t eine Preissenkung die notw endige 
Folge. W ir  müssen nun a llm äh lich  in  dieses S tad ium  der 
W irku n g  der A us landskred ite  komm en, w enn w ir  es n ich t 
sogar schon e rre ich t haben. D ie  H erabsetzung der Preise 
w ird  n ich t ohne k r i s e n h a f t e  Erscheinungen vo r sich 
gehen. D ie  A us landskred ite  haben die K rise , d. h. die 
Anpassung der Preise an die K a u fk ra ft zunächst h 1 n - 
a u s g e s c h o b e n .  E ines Tages muß aber die U  m - 
k e h r  e iner Preissteigerung zur Senkung der Preise 
kommen, w enn die D urchha ltung der Läger n ich t m ehr 
m öglich ist. A b e r zw e ie rle i is t zu berücksich tigen: 1. ob 
und w ie  lange noch der notw endige A b fluß  der Devisen 
durch  das E inström en n e u e r  A uslandskred ite , die ih ren  
W eg über die U m w andlung in  M a rk  nehmen, ausgeglichen, 
bzw . übe rho lt w ird , und 2, ob und in  welchem  Umfange 
die Reichsbank eine Aufspe icherung von Devisen und 
G o ld  vo rn im m t, also eine M inderung  der W arene in fuh r 
he rbe ifüh rt. D ie  S icherung der W ährung  w ie  auch die 
S icherung gegen eine p lö tz liche  Abziehung der aus
ländischen K re d ite  leg t die Schaffung e iner h inre ichenden 
G oldreserve nahe. Sie bedeute t n a tü r lich  vom  pre is

noch zu erzielen sind — eine Angelegenheit des Marktes, 
Läßt der Preis eines Produktes eine Erhöhung der Löhne zu, 
so ist diese natürlich ganz unbedenklich. Eine Lohnerhöhung, 
die das Unternehmen wettbewerbsunfähig macht,_ ist eine 
betriebs- und volkswirtschaftliche Torheit, und die hierfür auf
genommenen Kredite würden inflatorisch wirken. Das schließt 
nicht aus, daß Lohnerhöhungen auch bei gleichbleibenden 
Preisen vorgenommen werden können, wenn z. B. durch be
triebstechnische Verbesserungen an anderer Stelle an Aufwand 
gespart wird. Muß man heute noch sagen, daß die hinter uns 
liegende große Inflation ihren Ausgangspunkt von den Fehl
beträgen im Reichshaushalt genommen und jenes Wechselspiel 
von Löhnen und Preisen nach sich gezogen hat? Allerdings hat 
die Reichsbank dies auch in der Inflationszeit nicht erkannt. 
(Vgl. hierzu meinen Aufsatz: K r e d i t p o l i t i k  u n d  R u h r 
k r i e g .  Schmollers Jahrbuch 1925 S. 119.

nj K e y n e s ,  über den Preisabbau, Magazin der W irt
schaft vom 17, 9. 1925.

po litischen  S tandpunkt aus eine Hemmung der nach
folgenden Preissenkung. V e rs tä rk t w ird  diese Hemmung, 
w enn die Reichsbank in  diesem zw e iten  S tadium  der 
A us landsk i edite außerdem auf die V e rringerung  der G e ld 
menge ve rz ich ten  w ürde. A u f jeden F a ll is t der Z e it
p u n k t fü r  das E insetzen der P reissenkungsaktion der 
Regierung grundsätz lich  r ich tig : nach U eberw indung des 
ersten Stadiums der G roße in fuhr ausländischer K red ite . 
D er E rfo lg  w ird  von dem E inström en w e ite re r K re d ite  
und dem V erha lten  der Reichsbank abhängig sein, schließ
lich  aber m it e iner Preissenkung enden müssen, w enn die 
b illig e re n  E in fuh rw aren  auf die angesammelten W aren 
vo rrä te  drücken. Daß es r ic h tig  und zweckm äßig er- 
scheint, g le ichze itig  auch Maßnahmen von der w a ren - 
Seite her zu ergreifen, w ie : R ationa lis ie rung  der Betriebe, 
N achprüfen der Preise, Ausschaltung vorhandener 
Zw ischenglieder, b rauch t n ich t m ehr näher begründet zu 
werden.

Reichsbankdiskontsatz und Sollzinsen.
Von Dr, Arwed Koch, Jena.

In  N um m er 4 dieser Z e itsch rift vom  15. N ovem ber 
1925 e rö r te rt H e rr D r, D a l b e r g  d ie eventue llen 
W irkungen  einer D iskontherabsetzung seitens der 
Reichsbank. Es muß seinen Ausführungen dann 
be igestim m t w erden, daß eine D iskonterm aßigung 
absolut genommen fü r die W irts ch a ft eine E r
le ich te rung  bedeuten w ürde, und daß ebenso bei e iner 
w irksam en Ermäßigung der In land-Sollz inssätze auch die 
A us landskred ite  zu günstigeren Bedingungen abgeschlossen 
w erden könn ten ; ob die von D a l b e r g  errechnete Zmsen- 
ersparnis in  Höhe von 100 M illio n e n  M a rk  w irk lic h  so ms 
G ew ich t fa llen  w ird , w ie  er annim m t, lasse ich  im  Hin» 
b lic k  auf die Gesamtsteuerbelastung von ca. 12 M i l 
lia rden  M a rk  u n te r Bezugnahme auf die A usfüh l ungen 
W  a s s e r m a n n s  auf dem Sechsten A llgem einen 
Deutschen B ankie rtag  dahingeste llt. Ich  glaube aber, daß 
die E rö rte rung  der aufgeworfenen Frage, ob neben der 
K re d itre s tr ik t io n  auch ein e rhöhter Z inssatz aus w ährungs
po litischen  G ründen be ibehalten w erden muß, aus dem 
G runde augenb lick lich  zu einem brauchbaren R esulta t 
n ich t führen kann, w e il die von D a l b e r g  un te rs te llte  
Voraussetzung, daß sich die seitens der P riva tbanken  der 
Kundschaft in  Anrechnung zu bringenden Sollzinssätze 
dauernd pa ra lle l m it dem R eichsbankdiskontsatz e n t
w icke ln , daß sie sich also entsprechend einer D isko n t
herabsetzung in  gleichem  Maße ermäßigen, heute n ich t 
mehr zu tre ffen  kann, w ie  ich in  folgendem klarzu legen
versuchen werde. ,

Es is t schon w ie d e rh o lt darauf hingew iesen worden, 
daß die Zinsen den Preis des Geldes darste llen, und daß 
auch dieser Preis durch  A ngebo t und Nachfrage geregelt 
w ird . E ine zwangsweise H erabsetzung der Zinsen muß 
demzufolge da scheitern, w o die Nachfrage nach Geld 
höhere Sätze bed ing t und b e w illig t. U m  die Frage beant- 
Worten zu können, ob es den P rivatbanken m öglich ist, 
m it den Sollzinssätzen w e ite r herabzugehen, sei es m it, 
sei es ohne ein entsprechendes Vorgehen der Reichsbank, 
ist n ich t nu r die Lage des G eldm arktes, und zwar n icht 
a lle in  die des B e rlin e r Platzes, sondern auch die V e rd iens t
m ög lichke it der Banken zu prüfen.

H ie rzu  is t zunächst e rfo rde rlich , ku rz  testzuste llen, 
m it w elchen G eldern  die Banken in  der Hauptsache 
arbeiten, und in w ie w e it diese fü r K o n to ko rre n t- und 
W echse lkred ite  in  Frage komm en. Das E igenkap ita l der 
Banken und Bankiers is t bekann tlich  s ta rk  zusammen- 
geschmolzen, und w ie  die B ankbilanzen zeigen, zu einem 
n ich t unerheb lichen T e il, du rchschn ittlich  Ya bis Y , in  
Im m ob ilien  in ve s tie rt. Langfristiges ausländisches K a p ita l 
steht den Zentra lbanken  nu r in  ganz geringem Ausmaße, 
den P rovinzbanken aber regelmäßig überhaup t n ich t zur 
Verfügung, w e il ihnen e inm al die Beziehungen zu dem 
A usland  fehlen, zum andern das A usland  seine G elder 
nu r den ihm  bekannten G roßbanken zur Verfügung s te llt, 
eine aus G ründen der S icherhe it und des D isponierens
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durchaus verständliche Maßnahme. Außerdem  aber be
darf die A nlage ausländischer G e lder seitens der deutschen 
Banken aus währungstechnischen G ründen einer ganz be
sonders vors ich tigen Behandlung, und w ürden sich diese 
Auslandsgelder w iede r n u r zum geringen T e il zur Anlage 
in  K o n to ko rre n tk re d ite n  eignen. D ie Aufnahm e lang- 
fr is tig e r deutscher B a n kkre d ite  kom m t fü r deutsche 
Banken n ich t in  Frage. Diese w ären  höchstens in  ro rm  
von Bete iligungen denkbar. Jedoch fe h lt h ie rfü r zur Ze it 
jedes Interesse, da die B ankle itungen m it der K re d it: 
beschaffung fü r  ih re  eigenen In s titu te  genug zu tun  haben 
und eher re s tr ik t iv  als expansiv veran lag t sind. K u rz 
fr is tige  Bankgelder dagegen eignen sich fü r K o n to k o rre n t
k re d ite  ebensowenig w ie  ku rz fr is tig e  E inlagen der P r iv a t
kundschaft, außerdem is t ih re  G ew ährung stets abhängig 
von E ffek ten-D epots te llung  und m it N achschußpflich t ve r
bunden; beides fü r den K red itnehm er, sofern er überhaupt 
genügend eigene E ffek ten  besitz t, sehr teuer, sehr gefähr
lich  und durch die ständigen Kursrückgänge sehr ve rlu s t
reich, wobei er übrigens, beispielsweise am U ltim o  eines 
schw ierigen Q uartals, m it S icherheit gar n ich t darauf 
rechnen kann, die e rfo rde rlichen  Beträge überhaupt zu er
halten. Es b le iben den Banken, insbesondere den P rovm z- 
banken in  der heutigen Z e it —  ebenso w ie  vo r dem Kriege, 
w enn man von dem damals nennenswerten d isponib len 
Verm ögen der Banken absieht — , nu r die langfris tigen 
D epositen ih re r P riva tkundscha ft zur Anlage in  K o n to 
ko rre n tk re d ite n , w elche ih re rse its  nach den Geschäfts
bedingungen zw ar täg lich  fä llig , aber un te r den augenb lick
lichen Verhä ltn issen n ich t täg lich  rea lis ie rba r sind. D ie 
Depositengelder b ilden  aber noch im m er ungeachtet ih re r 
ständigen Zunahme ein trauriges K a p ite l unserer B ank
bilanzen, selbst w enn man ihnen noch einen te i l  der 
p riva te n  K on toko rren tgu thaben  h inzurechnet, über 
welchen durchschn ittlich  nach menschlichem Ermessen 
n ich t ve rfüg t w erden w ird , der also von den Banken zur 
A nlage im  K red itgeschäft ähn lich  w ie die Depositen ve r
w and t werden könnte. D ie G ründe fü r  die re la tiv  ge- 
ringen E in lagen be i den P riva tbanken  sind bekannt, w enn 
auch n ich t unbestritten . Ich  sehe sie einm al in  der durch 
unsoziale und unw irtscha ftliche  Steuerbelastung einge
engten S parm ög lichke it und dann in  der durch gesetzliche 
und kom m unale Maßnahmen un te rs tü tz ten  Bevorzugung 
ö ffen tliche r G e ld ins titu te . Tatsache is t jedenfalls, daß die 
be i den P riva tbanken  verfügbaren G elder n ich t im  ent
fe rn testen  zu r D eckung des dringendsten K red itbedarfes, 
der seinerseits durch  das Fehlen des G rundkred ites  so 
außerordentlich  hoch ist, ausreichen und vorauss ich tlich  
in  der nächsten Z e it ausreichen werden, da die ö ffen tlichen 
G e ld ins titu te  in  der P rov inz sich zur Z e it große Reserve 
in  ih ren  Ausle ihungen auferlegen, nachdem sie anscheinend 
keine sehr guten Erfahrungen m it ih re r großzügigen 
K re d itp o lit ik  gemacht haben. E in  Gegenbeweis gegen die 
G e ldknapphe it im  K re d itv e rk e h r w ird  dadurch n ich t er- 
b racht, daß an der Börse re ich lich  tägliches und te ilw e ise  
auch M onatsgeld angeboten w ird , und daß sich der Z ins- 
fuß am P riva td isko n tm a rk t dauernd gesenkt hat. D ie 
Börsengelder eignen sich info lge der be re its  oben er
w ähnten D epotste llung und K u rz fr is t ig k e it n ich t fü r  das 
K o n toko rren tk red itgeschä ft, sie haben m it den Geldern, 
w elche Indus trie  und H andel im  Wege des K red ites  zur 
Verfügung zu stellen sind, n ich t das mindeste zu tun, und 
die K äu fe r von P riva td iskon ten  sind, ebenso übrigens w ie  
die großen G eldgeber an der Börse, n ich t in  den K re isen 
der p riva te n  K re d itin s titu te  zum al n ich t in  denen der 
P rovinzbanken zu suchen, sondern in  denjenigen der 
ö ffentlichen, insbesondere der m it staatlichen Geldern 
arbe itenden In s titu te .

G e lten  diese D arste llungen in  erster L in ie  fü r das 
K on tokorren tkred itgeschä ft, so erhebt sich die Frage, w ie  
steht es m it den W echse lkred iten?  Is t es h ie r n ich t mög
lich , große M it te l im  W ege des R ediskontes b e re it zu 
ste llen? F ü r das P rovinzbankgeschäft b le ib t nu r der In 
landred iskont. D ie  M ö g lich ke it, W echsel im  A usland zu 
red iskon tie ren , is t verschw indend gering. F ü r den In 
land red iskon t —  die G o ldd iskon tbank g ib t nu r E x p o rt
k re d ite  und kom m t fü r  die R ed iskontie rungen der Banken

n ich t in  Frage —  steht an erster S te lle  die Reichsbank, 
dann d ie ö ffen tlichen  Banken, vo r allem  die Staatsbanken, 
die R e ichskred it A . G. und die V e rke h rsk re d itb a n k  zur 
Verfügung. D ie  le tztgenannten In s titu te  sind be i der t le r -  
einnahme von P rovinzbankw echse ln  sehr vors ich tig , w e il 
sie die Verhä ltn isse  der W echse lve rp flich te ten  schwer be
u rte ile n  können und ganz auf sch riftliche  A uskün fte  ange
wiesen sind. D ie  R eichsbank w iede r is t durch  wahrungs
po litische Maßnahmen zur K red itkon tingen tie rung  ge
schritten, und zw ar zu einer so scharfen und gleichzeitig 
w illk ü r lic h e n  K on tingen tie rung , daß in  nennenswertem  
Um fang auf sie überhaupt n ich t zu rechnen ist. So ve r
b le ib t der a lle rgrößte T e il der W echsel im  P orte feu ille  der 
d iskontierenden Bank, und dies ha t e inm al den außer
o rden tlichen  V o rte il, daß die Banken, sofern die W echsel 
p ro lo n g ie rt oder p ro te s tie rt w erden —  und sie werden 
zum überwiegenden T e il, wenn auch m it Abzahlung, p ro- 
lo n g ie rt oder p ro te s tie rt — , n ich t genötig t sind, die 
W echsel selbst w iede r einzulösen, was erfahrungsgemäß 
sehr häufig der G rund  fü r Bankenzusammenbruche ge
wesen ist. Zum andern ha t es den N achte il, daß die 
Banken einen großen T e il guter Kundenwechsel ablehnen 
müssen, w e il sie ke ine  M ö g lich ke it haben, sie zu red is
kon tie ren , da ih r  K on tingen t erschöpft is t, und keine 
M it te l sie b is zur F ä llig k e it selbst im  P orte feu ille  zu 
halten. D er W echse lk red it, lehrbuchm äßig em m obiler, 
k u rz fr is tig e r K re d it, is t durch  die E n tw icke lung  der w ir t 
schaftlichen Verhä ltn isse  zum großen T e il zum im m obilen, 
langfris tigen K re d it geworden und untersche ide t sich vom 
K o n to k o rre n tk re d it häufig nur dadurch, daß le tz te re r täg
lic h  fä llig , e rste re r te rm in ie rt is t, beide aber be i F ä llig k e it 
t-iir-kf rpaUsiprhar sind.

D ie  flüssigen M it te l fü r das K red itgeschä ft sind also 
außerordentlich  knapp. Sie fehlen zum großen T e il tro tz  
A usnutzung des R e ichsbankd iskon tkred ites  seitens der 
Banken, und sie w erden auch in  der nächsten Z e it fehlen, 
sofern die Reichsbank aus W ährungsgründen an der 
K re d itko n tin g e n tie ru n g  festhä lt, w o ran  w oh l n ich t zu 
zw e ife ln  ist. W ie  sieht es aber m it den V erd iensten  der 
Banken aus? M an kann ja tro tz  und gerade be i V er
knappung von W aren  ganz schöne Geschäfte machen und 
auch be i w e ite r herabgesetzten Preisen noch rech t aus
köm m lich  verdienen. W as kos te t denn den Banken das 
Geld, das sie im  K on toko rren tgeschä ft ausleihen und das
jenige, das sie sich durch  R ed iskontie rung beschatten.' 
Das K o n d it io n e n ka rte ll sagt, auf G eschäftskonto 6 p U ,  
auf D epositenkonto  7 p C t„  b e i e inm onatlicher Kündigung 
8 pCt., auf längere Term ine je nach Vereinbarung. D ie 
P raxis aber sagt: „Regelm äßig nach Vereinbarung ! D er 
Satz von 6 pC t. is t der ungebräuchlichste, w e il heutzutage 
Guthaben auf Geschäftskonto kaum  bestehen, und wenn 
sie bestehen, sehr schnell abd ispon iert w erden. D er Satz 
von 7 pC t. is t auch n ich t übermäßig häufig, denn hat 
jemand w irk l ic h  flüssiges Geld, dessen er n ich t so fort be
darf, so leg t er es w enn m öglich auf Kündigung an, indem 
er zunächst von säm tlichen p riva ten  und öffen tlichen 
Banken O ffe rten  e inho lt. Diese Banken sind zw ar alle 
durch  die Bedingungen des K o n d itio n e n ka rte lls  ge
bunden —  auch die ö ffen tlichen Banken behaupten, sich an 
diese Bedingungen zu ha lten  — , aber wenn die P riva t
banken überhaupt G e lder bekom m en w o llen , so müssen 
sie diese Bedingungen w e ithe rz ig  auslegen, was denn auch 
regelmäßig p ro m p t e rfo lg t —  andernfa lls flössen die D e
positengelder restlos den auf dem G ebiete der W erbe
tä t ig k e it rech t regsamen ö ffen tlichen  In s titu te n  zu — , und 
es besteht deshalb beinahe schon eine w issenschaftliche 
Auslegung der „A llgem e inen  Abm achungen und e in von 
diesen abweichendes G ew ohnheitsrecht. Es is t som it fes t
zustellen, daß die Depositengelder eine du rchschn ittliche  
Verzinsung von mindestens 8— 9 pC t. e rfo rde rn . D ie  
M onatsgelder an der Börse ste llen sich auch heute noch 
auf 10— 11 pC t. D ie großen B e rlin e r Geldgeber, w ie  z. B. 
die R e ichskred it A . G „  red iskon tie rt m it 10 pC t. Ich  ve r
ra te  deshalb ke ine Geheimnisse, w enn ich  schon heute 
ausspreche, was in  3 M onaten die Bankb ilanzen ö ffen t
lich  ve rkünden  w erden, d.aß n ich t a lle in  das E rtragn is  der 
Banken auf Z insenkonto, sondern das gesamte G ew inn-
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resu lta t der Banken ein sehr bescheidenes sein w ird . Das 
Ergebnis kann sich jeder, der den B ankbe trieb  e in iger
maßen kenn t, schon heute ausrechnen. A u f der einen 
Seite ein im  V erhä ltn is  zum Friedensbestand geringes 
eigenes Verm ögen und verm indertes fremdes werbendes 
K a p ita l, auf der anderen Seite hohe Verzinsung der E in 
lagen, außerordentliche Belastung an S teuern und an a ll
gemeinen U nkosten. D ie Friedenserträgnisse aus 
E ffek ten -, Devisen- und K o n so rtia lko n to  sind heute ganz 
in  W eg fa ll gekommen, und diese K on ten  schließen besten
fa lls  m it ke inem  G ew inn, das E ffek tenkon to  vo raussich t
lic h  aber m it einem V e rlu s t ab. Es b le ib t also a lle in  das 
Zinsen- und P rovis ionskonto  übrig , welches die säm tlichen 
Steuern, U nkosten und die sicher n ich t geringen A usfä lle  
auf D eb ito renkon to  decken und auch noch fü r  eine V er* 
zinsung des K ap ita ls  sorgen muß. Es is t deshalb ganz 
selbstverständlich, daß sich un te r diesen Verhältn issen die 
Spannung zw ischen S o ll- und Habenzinsen, w elche im  
Frieden ca. 2— 3 pC t. betrug, je tz t m indestens ver
doppeln muß, und daß gar ke ine M ö g lich ke it besteht, diese 
Spannung w e ite r herabzudrücken, w enn man n ich t die 
säm tlichen B ankbetriebe zu V e rlus tbe trieben  machen w ill.

Is t som it gezeigt, daß einerseits die fü r das K re d it
geschäft der Banken e rfo rde rlichen  M it te l fehlen, und die 
Banken tro tz  der gegen norm ale Ze iten  re la tiv  hohen 
Zinsspanne ke ine angemessenen G ew inne erzielen, und 
daß andererseits die Reichsbank n ich t in  der Lage ist, 
und in  absehbarer Z e it in  der Lage sein w ird , den Banken 
größere M it te l als b isher zur Verfügung zu stellen, so 
kom m en w ir  zu der schließ lichen B ean tw ortung  der Frage, 
ob es m öglich ist, be i e iner Herabsetzung des R eichsbank
diskontsatzes auch d ie  Sollzinssätze der P riva tbanken  e n t
sprechend zu ermäßigen, und was die Folge sein w ürde, 
w enn man eine derartige  Erm äßigung zu erzw ingen suchte.

D ie  A n tw o r t  auf die erste Frage e rg ib t sich von selbst 
aus vorstehenden Ausführungen. E ine Erm äßigung der 
Sollzinsen, die gleichbedeutend is t m it e iner Verringerung  
der E rg ie b ig ke it der einzigen zur Z e it noch fließenden 
Einnahm equelle der Banken, is t augenblicklich  vollkom m en 
ausgeschlossen. Selbst eine g le ichzeitige Ermäßigung des 
Reichsbankdiskontsatzes sp ie lt ke ine  R olle, w e il das 
W echse lred iskon tkon tingen t der P riva tbanken  im  V e r- 
hä ltn is  zu deren K red itgew ährungen  zu gering is t, als daß 
der V o rte il, den die Banken durch b illig e re  Re
d iskon tie rung  ihres K ontingentes haben, irgendw ie  ins G e
w ic h t fie le  gegenüber dem gew altigen A u s fa ll an Zinsen 
bei e iner allgem einen Sollzinsenermäßigung. K om m t aber 
eine Herabsetzung des Zinssatzes in  Frage, so kann diese 
nu r eine allgemeine, keine teilweise sein, le tztere wäre 
technisch unm öglich. W ürde  man die Sollz insen
ermäßigung g le ichze itig  m it e iner solchen der Habenzinsen 
verbinden, so w äre  dam it auch n ich ts geholfen. Solange 
im  außerbankgeschäftlichen K re d itv e rk e h r Sätze be
w il l ig t  w erden, die w e it über denen des K ond itionen 
k a rte lls  liegen und som it P riva tle u te n  einen A n re iz  b ieten, 
lie b e r selbst ih r  G e ld  auszuleihen als es auf die Bank zu 
tragen, solange den Banken von ersten Kunden höhere 
Sollz insen als die festgelegten b e w illig t werden, nur um 
überhaup t K re d ite  zu bekomm en, und solange G eld
in s titu te  bestehen, w elche dem K o n d it io n e n ka rte ll o ffiz ie ll 
n ich t angeschlossen sind, und die die gegenseitige B indung 
der übrigen Banken in  erster L in ie  dazu benutzen, um eine 
solche im  eigenen Interesse auszunutzen, solange kann von 
e iner zwangsweisen Festlegung der Zinssätze n ich t die 
Rede sein, sie w ürde stets umgangen werden und, w ie  in  
den Zeiten der Zw angsw irtschaft, nu r eine Schädigung des 
k o rre k t H andelnden bedeuten.

V ersch ließ t man sich gewaltsam diesen Erwägungen, 
so w ürden  die Banken, um n ich t m it V e rlu s t a rbe iten  zu 
müssen, genötig t sein, en tw eder aus dem K on d itio n e n 
k a r te ll auszutreten, um  nach a llen  R ichtungen fre ie  Hand 
zu haben, oder aber auf M it te l zu sinnen, ih re  E innahm en 
zu erhöhen, um den A u s fa ll auf Z insenkonto auszugleichen. 
D ies w äre  m. E. augenb lick lich  nu r dadurch m öglich, daß 
sich die Banken entschlössen, einen T. e il ih re r liqu iden  
M it te l zum K red itgeschä ft heranzuziehen, um  durch  er
höhte Ausle ihungen größere Z inserträge zu erzielen. D ie

L iq u id itä t der Banken, w elche sowieso schon un te r 
Friedensniveau lieg t, w ürde h ie ru n te r le iden müssen, und 
neue erhebliche Gefahren fü r unser "W irtschaftsleben 
w ürden heraufbeschworen. Ich  glaube n icht, daß die ve r
a n tw o rtlich e n  S te llen die V e ran tw o rtung  auch h ie rfü r 
noch übernehm en möchten.

Schließ lich läß t sich durch  eine zwangsweise H erab 
setzung der In landzinssätze neues G eld auch n ich t 
schaffen, und ob sich das A usland durch  o ffiz ie lle  
n iedrigere Zinssätze, zu denen aber im  In land  der no t- 
wendige K re d it n ich t beschafft w erden kann, veran laß t 
fühlen w ird , seinerseits die Zinssätze fü r  langfris tige  
K re d ite  zu ermäßigen, scheint m ir  auch rech t zw e ife lha ft. 
D am it entschwände dann auch die Hoffnung, durch eine 
Herabsetzung der Sollzinsen im  In land  b illig e re  A us land 
k re d ite  hereinzubekom m en.

V o r der Frage also, ob die w ährungspolitische 
W irku n g  der K re d itre s tr ik t io n  durch  die augenblick liche 
Höhe des R eichsbankdiskontsatzes noch un te rs tü tz t 
w erden muß, steh t die Frage, ob es m öglich und zulässig 
ist, durch  eine eventue lle  D iskontherabsetzung auch eine 
Ermäßigung des gesamten In landzinsniveaus he rbe i
zuführen.

Bankzinsen, Arbeitslose, Lebenshaltungs
index.

Von Dr. jur. Franz Wolff, Berlin.

A u f dem V I. A llgem einen Deutschen B ankiertag  ist 
bereits von den H erren  Oscar W  a s s e r m a n n  und Dr .  
H a h n  auf die Abw eg igke it der A ns ich t jener V u lg ä r
ökonomen hingewiesen worden, die die Behauptung au f
stellen, eine V e r b i l l i g u n g  d e r  Z i n s s ä t z e  müsse 
auch auf das P r e i s n i v e a u  ermäßigend e inw irkem  Die 
M einungen der Vulgärökonom en haben aber anscheinend 
bei den gesetzgebenden Faktoren eine größere Resonnanz 
als die w issenschaftliche Theorie und die M einung he rvo r
ragender P rak tike r, N u r so is t es zu verstehen, daß bei 
den le tzten Verhandlungen des V o lksw irtscha ftlichen  A us
schusses des Reichstags die Behauptung aufgeste llt werden 
konnte, d ie zunehmende A r b e i t s l o s i g k e i t  sei auf 
den a llzu  hohen Z insfuß zurückzuführen —  also eine kle ine 
V a ria tio n  der These, die die Reichsregierung veranlaßte, 
die Erm äßigung der B ankkond itionen  in  die Preisabbau- 
A k tio n  einzubeziehen. Da in  Deutschland jegliche Phrase, 
wenn sie o ft genug w iede rho lt w ird , eine reale Bedeutung 
erlangt, und dann immer w ieder „p o litische  Lösungen , 
w o sie n ich t angebracht sind, gefunden werden müssen, 
so ll h ie r der Versuch unternommen werden, den vo lks 
w irtscha ftlichen  Nonsens jener populären M einung durch 
ein empirisches Zahlenm ateria l zu erweisen.

In  der folgenden tabellarischen Uebersicht sind Debet
zinsen der Banken, A rbe its losenzahl und Lebenshaltungs
index von 5 Ländern seit Januar 1924 gegenübergestellt, 
und diese Gegenüberstellung erg ib t einen geradezu 
klassischen Beweis, daß die Senkung des Zinsfußes keines
wegs die ih r un te rs te llten  Folgen, näm lich  S inken der 
A rbe its losenzah l und des Lebenshaltungsindex b e w irk t. 
Bei e iner Senkung des Zinsfußes in  Deutschland von 32 
auf 21 pC t. in  der Ze it von Ju n i bis September 1924 is t die 
A rbe its losenzahl von 208 258 auf 588 485 gestiegen! A uch  
die le tz th in  unter D ruck  erfo lg te  Herabsetzung der B ank
prov is ion  hat die gewaltige Steigerung der A rbe its losen
z iffe rn  n ich t aufha lten können. D er Lebenshaltungsindex, 
der im Ju n i 1924 bei einem M in im alz inssatz von 32 pCt. 
112 betrug, steht im  O ktober 1925 bei einem Zinssätze von 
13,4 pC t. auf 143,5 pC t. In  der Schweiz is t die A rb e its 
losenziffer, die bei einem Zinssatz von 6 pC t. im  Januar 
1924 28 400 betrug, im  O ktober 1925 (also außerhalb jeder 
Saison) tro tz  E rhöhung des Zinssatzes auf 7 pC t. bis auf 
12 219 gesunken. In  Oesterreich is t die Senkung des Z ins
fußes von 16 % pC t, auf 1214 pC t. zwischen den Jahren 
1924/25 von einer Steigerung der A rbe its losenz iffe r von 
154 413 auf 187 099 begleitet gewesen. U nd so lassen sich
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Juli . 
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b.25.1.
16,5 

26. l.b. 
28. 2. 

15 
14 
14 
14 
14 
14 
14 
14
13V,

1 533 495 
1 439 780 
1 116 785 

694 559 
310 547 
208 258 
239 500 
32802S 
588 485 
513 496
435 321
436 607

535 529

593 024 
540 460 
465 761 
319 656 
233 463 
195 582 
197 248 
230 727 
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363 784

110
104
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116 
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145.0 
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5
5
5
5
5
5
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8,6
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9,4
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7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7
7

7
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e%
1.

6% 
6% 
6% 
6% 
6 %
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15.8
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7.1
6.1
5.7
7.9
8.7
8.9
8.7

11,1
12.9
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8,1
7,9
7.7
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11479 
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169
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16%
16%
16%
16%
16%
16%
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12%
12%
12%
12%
12%
11%
11%
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106 904 
82 525 
68 969 
63 556 
66 457 
74 191 
77 550 
89 016 

113 484 
154 413

187 099

188 917 
175 580 
148 434
130 786
118 562 
113 000 
112 641
119 006
131 097

11,740
11,940
11,996
11,973
12,209
12,442
12,391
13,142
13,162
13,307
13,574
13,650

13,760

13,890
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— -„ • T i ,  ,oo i Minimalsätze die von Großbankseite ersten Kunden gegenüber in Ansatz gebracht
werden; S S S S T Ä  ¡ S f f i Ä « «  ( A p r i l - * » * » *  19M) sind eie v ie lfach  übe ,seh r.« .»  worden.

die Beispiele beliebig vermehren. Mögen sie dazu bei
tragen, die pseudo-wissenschaftliche These von den ange 
liehen W irkungen  der Zinssatzermäßigungen v ö llig  zu en t
krä ften . E inen Nährboden in  der E m p irie  hat sie ganz 
gewiß nicht.

Die Steuerpilicht ausländischer Schecks.
Von Rechtsanwalt Richard Dyckerhoff, Berlin.

D ie Frage, ob Schecks, die im  A us land  auf G rund der 
ausländischen Gesetzesvorschriften ausgestellt sind, steuer
lich  ebenso zu behandeln sind, w ie  ordnungsmäßig aus
gestellte Inlandsschecks, is t neuerdings w ieder akut ge
worden. Diese Frage hat insofern Bedeutung, als gerade 
auf G rund  der w irtscha ftlichen  Beziehungen m it dem A us
land  sehr häufig  derartige  im  A us land  ausgestellte 
Schecks eingesandt werden, deren Verstem pelung, w ie 
sie neuerdings von einzelnen F inanzäm tern verlangt 
wurde, den lebhaftesten U n w ille n  in  den bete ilig ten 
W irtscha fts - und H andelskreisen hervorgerufen hat. 
A uch  fü r  die Banken is t e in d e ra rtige r Zustand der 
U nsicherhe it überaus unerfreu lich . E inerseits verw eist 
betreffende einreichende K unde m it Recht dar aut, da 
jahre lang derartige  Auslandsschecks steuerlich un
beanstandet geblieben sind, andererseits besteht die D etahr 
der Nachverstempelung, wenn einm al von der Steuer
behörde das Verlangen auf Versteuerung derartiger 
Schecks erhoben ist. Es ist daher aufs dringendste zu 
wünschen, daß diese S tre itfrage endlich einer endgültigen 
K lä ru n g  durch eine Entscheidung oder gutachtliche Aeuße- 
rung des Reichsfinanzhofs zugeführt w ird  und daß diese 
Entscheidung de ra rt ausfä llt, daß die dringendsten Belange 
des W irtschaftsverkehrs auch hierbei berücksichtig t 
werden.

Das P rinz ip , um das gestritten w ird , kann man im 
wesentlichen in  die W o rte  zusammenfassen: Is t der im  A u s

land ausgestellte, den ausländischen Gesetzesvorschriften 
entsprechende Scheck ebenso steuerfre i zu behandeln w ie 
die im  In la n d  ausgestellte dem deutschen Gesetz ent
sprechende Scheckurkunde? D ie  Entscheidung muß meines 
Erachtens im  bejahenden Sinne erfolgen.

Nach § 29 des deutschen Scheckgesetzes sind als 
Schecks, fü r welche die Befre iung von der W echsel
stempelabgabe g ilt, d iejenigen U rkunden  anzusehen, die 
den A nforderungen der §§ 1, 2. 7- 25 und 26 des deutschen 
Scheckgesetzes entsprechen. § 26 Abs. 1 des deutschen 
Scheckgesetzes bestimm t, daß die wesentlichen E rfo rd e r
nisse eines im A usland  ausgestellten Schecks sowie jeder 
im  A usland  auf einen Scheck gesetzten E rk lä ru n g  nach 
den Gesetzen des Ortes b e u rte ilt werden, an welchem die 
Ausstellung oder die E rk lä ru n g  e rfo lg t ist. S tre itig  is t 
nu r ob die „wesentlichen E rfo rdern isse  eines im  A usland 
ausgestellten Schecks der D e fin itio n  des § 1 des deutschen 
Scheckgesetzes unterliegen und ferner, ob derartige 
Schecks, die in  n ich t wesentlichen M erkm alen des deut
schen Scheckrechts, z. B. der passiven Scheckfahigkeit, 
led ig lich  den ausländischen Gesetzesbestimmungen ent
sprechen, ebenfalls stem pelfre i sind, ob also z. ü . m 
Ita lie n  ausgestellte Schecks, die nach den G rundsätzen des 
ita lienischen Scheckrechts, welches eine begrenzte passive 
Scheckfre iheit vorsieht, auf deutsche H andelsfirm en ge
zogen sind, verstem pelt werden müssen. Meines Erachtens 
w il l  der § 29 des deutschen Scheckgesetzes den G rundsatz 
ru fs te lle n  daß das Gesetz die W o h lta t der Stempel- 
befre iung sowohl den ordnungsmäßig ausgestellten In - 
landsschecks w ie  auch den im  A usland  ausgestellten 
Schecks, die ' den ausländischen Gesetzesvorschriften en t
sprechen, zu te il werden lassen w ill.  D am it entscheidet 
h ins ich tlich  der im  A usland  ausgestellten Schecks a lle in  
das ausländische Recht darüber, ob d ie frag lichen U r 
kunden Schecks im  Sinne der betreffenden Auslandsgesetze 
sind und was zu ihren „w esentlichen E rfordern issen 
gehört. D ie h in  und w ieder vertretene Meinung, daß das 
deutsche Scheckgeselz da fü r maßgebend sein soll, welches 
„w esentliche E rfo rdern isse“  eines ausländischen Schecks
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sind, is t v ö llig  abwegig, da die Scheckgesetze der ve r
schiedenen Länder ja  auch in  ihren Grundzügen n ich t m it
einander übereinstimmen. Z. B. kennt ein T e il der 
romanischen Länder n ich t die Scheckklausel (F ra n kre ich ), 
die nach unseren deutschen B egriffen  ein wesentliches 
M erkm a l eines Schecks ist. T ro tzdem  werden die in 
F rankre ich  ausgestellten Schecks, auch wenn sie n ich t die 
Scheckklausel enthalten, aber sonst den anderen F o rm 
erfordern issen des französischen Rechts entsprechen, als 
vo llg ü ltig e  Schecks zu behandeln sein. Ebenso w ie  das 
ausländische Recht nu r a lle in  darüber entscheiden kann, 
welchen n a c h  a u s l ä n d i s c h e r  G e s e t z e s v o r 
s c h r i f t  wesentlichen Form erfordern issen ein d o rt aus
geste llte r Scheck zu entsprechen hat, so muß es auch 
ausgeschlossen sein, einen solchen ausländischen Scheck 
etwa den deutschen S o 11 - V o rsch riften  zu unterwerfen. 
A uch  fü r  diese S o ll-V o rsch riften  kann nur das ausländi
sche Recht maßgebend sein.

W enn man dem A usste lle r ausländischer Schecks 
gestattet, sich wegen wesentlicher E rfordern isse des 
Schecks nach dem ausländischen Recht zu rich ten , dam it 
der Scheck stem pelfre i behandelt w ird , so kann man ihn 
unm öglich zwingen w ollen, sich wegen unwesentlicher E r
fordern isse des Schecks nach den deutschen Bestimmungen 
zu richten, die er n a tü rlich  noch weniger kennt, w ie die 
deutschen M uß -V orsch riften  fü r den Scheck, D er aus
ländische Kaufm ann, der fü r gelie ferte W aren einen Scheck 
auf den Em pfänger zieht, kann diesen nur nach den Be
stimmungen seines Scheckrechts ausstellen. Z u r Be
obachtung deutscher Scheckvorschriften irgendwelcher A r t  
is t er mangels Kenntn is gar n ich t in  der Lage. D ie U n te r
w erfung im  A us land  ausgestellter Schecks unter deutsche 
S o ll-V o rsch riften  is t daher unhaltbar. D ie sämtlichen 
E rfo rdern isse  eines Schecks können vie lm ehr n u r nach dem 
Auslandsrecht b eu rte ilt werden.

Dies erg ib t sich auch daraus, daß der G rundsatz der 
passiven Scheckfähigkeit in  den einzelnen Ländern ganz 
verschieden geregelt ist. In  den romanischen Ländern 
(F rankre ich, Belgien, Spanien, auch die Schweiz usw.) 
herrscht der G rundsatz der vö lligen  passiven Scheck
fre ihe it, während in  Ita lie n  und P o rtuga l der der be
schränkten passiven Scheckfre iheit maßgebend ist. Diese 
Grundsätze sind aber ein so w ichtiges Form erfordern is  fü r 
die in den betreffenden Ländern ausgestellten Scheck
urkunden, daß man sie ohne jeden Zwang als un ter die 
Bestimmungen des § 26 des deutschen Scheckgesetzes 
fa llend  betrachten kann. D am it sind aber a lle  derartigen 
Schecks, die von dem betreffenden A us land  (Ita lien ) aufs 
In land , z. B. auf ein deutsches K re d itin s titu t oder einen 
Gewerbetreibenden, gezogen werden, stem pelfre i zu be
handeln.

A u f dem h ie r ve rtre tenen  S tandpunkt s teht auch der 
fü r  das deutsche Scheckrecht noch im m er bedeutendste 
K om m enta r von Lessing, Anm . 1 zu § 26 des Scheck- 
gesetzes, ebenso M e r z b a c h e r  Seite 86 und J a c u s i e l  
im  B a n k -A rc h iv  von 1907 Seite 284, S i m o n s o n Anm , 3 
zu § 26, a lle rd ings zw iespä ltig  in  einer späteren A nm erkung. 
A lle  diese S ch rifts te lle r weisen ausdrück lich  darauf hin, 
daß der B e g riff der Form erfordern isse im  § 26 des Scheck
gesetzes n ich t zu eng auszulegen ist, v ie lm ehr im  w e itesten  
Sinne genommen w erden muß.

D ie von einzelnen F inanzäm tern ve rtre tene  andere 
Auffassung w ürde  steuerlich  zu e iner ganz ung le ich
mäßigen Behandlung ausländischer Schecks führen. A lle  
die Schecks aus Ländern, deren Scheckbestimmungen zu
fä llig  den deutschen S o ll-V o rsch riften  entsprechen, w ürden 
stem pe lfre i zu behandeln sein, a lle anderen m it der 
S tem pelsteuer be legt w erden müssen. E in  derartiges 
V erfahren  ha t be i den betre ffenden ausländischen Scheck
ausstellern, deren Schecks vers tem pelt w erden mußten, 
auch be re its  das größte Befrem den erreg t und fü r die 
Banken zu sehr w enig  angenehmen Auseinandersetzungen 
m it ihnen geführt.

N u r durch  d ie h ie r in  U ebere instim m ung m it den 
führenden Kom m entaren ve rtre tene  Auffassung w ird  man

dem Sinn des § 29 in  V erb indung  m it § 26 des Scheck
gesetzes v o ll gerecht. D u rch  diese Auslegung des § 26 
w erden dem in te rna tiona len  Scheckverkehr ke ine rle i 
Schranken auferleg t und die E n tw ick lu n g  des in te r
nationa len  W arenve rkehrs  und seine R egulierung durch 
Schecks nach M ö g lich ke it gefördert.

Diese soeben e n tw icke lten  Grundsätze fü r die steuer
liche  Behandlung ausländischer Schecks sind auch von 
besonderer Bedeutung fü r  die vo rnehm lich  in  den angel
sächsischen Ländern  ausgegebenen Reise- oder T ra ve lle r- 
Schecks, die sich be i dem do rtigen  P ub likum  außerordent
lich e r B e lie b th e it erfreuen. D i e Schecks, die m it zu den ve r
b re ite ts ten  dieser G attung gehören, sind die der A m erican  
Expreß  Company, die neuerdings von einzelnen F inanz
äm tern  fü r s tem pe lp flich tig  e rk lä rt w urden. Das Reichs
finanzm in is te rium  hat b is  zu r endgültigen Entscheidung 
d ieser Frage durch  den Reichsfinanzhof durch einen Erlaß 
von Ende O k tobe r d. J. die D urch führung der V e r- 
stem pelung zunächst ausgesetzt.

H in s ich tlich  der rech tlichen  B eurte ilung  dieser T ra 
ve ller-Schecks sind verschiedene Auffassungen zutage 
getreten. Das R eichsgericht ha t in  einem U rte il vom 
10 M a i 1912 entschieden, daß diese T rave lle r-Schecks 
dem W echselstem pel unterliegen, w e il es sie in  der damaligen 
Form  als indossable V erp flich tungsscheine angesehen 
hat. D er T e x t der U rkunden  lau te te  damals:

A m e rica n  Express Com pany a t itsP ay ingA genc ies
w i l l  p a y  to  the  o rd e r o f ...........................................

Gedruckte Unterschrift 
des Kunden. des Treasurer.

Es handelte sich also n ich t um eine Anw eisung des 
A usste lle rs zu r Zahlung, sondern die A m erican  Express 
Com pany gab nach der Auffassung des Reichsgerichts in  
der U rkunde  selbst ein Zahlungsversprechen ab und 
übernahm  die V e rp flich tung , dieses Versprechen in  der aus 
dem Papier e rs ich tlichen  Höhe zu erfü llen. A u f G rund 
d ieser Entscheidung is t der T e x t dieser T rave lle r-Schecks 
abgeändert w orden. D e r Scheck la u te t je tz t fo lgender
maßen:

A m e rica n  Express C om pany a t its  Paying Agencies 
pay th is  cheque fro m  our Balance to  the  O rde r 
o f .................................

Unterschrift Gedruckte Unterschrift
des Kunden. des Treasurer.

Diese U rkunde  w ird  als ein trass ie rt e igener Scheck 
angesehen, be i dem A uss te lle r und Bezogener identisch 
sind, da die fa ks im ilie rte  U n te rsch r ift des T reasure r der 
Bank m it auf dem Scheck entha lten  ist. D ie trass ie rt 
eigenen Schecks sind im  deutschen Scheckrecht n ich t an
erkannt. Entscheidend is t h ier, ob sie auf G rund  
am erikan ischer Gesetzesbestimmungen zulässig sind, was 
zu bejahen is t1). F o lg t man der Auffassung, daß diese 
trass ie rt eigenen Schecks auf G rund  der am erikanischen 
Gesetzesbestimmungen als vo llgü ltige  Schecks anzusehen 
sind, so sind sie auf G rund des § 4 I  c des deutschen 
Wechselsteuergesetzes nach der Bestim m ung des § 26 des 
Scheckgesetzes in  V erb indung m it § 29 stem pelfre i zu 
behandeln. D ie  von anderer Seite hiergegen geltend ge
m achten Bedenken, daß diese Befre iung von der W echsel
steuer be i diesen Schecks deswegen ke ine A nw endung 
finde t, w e il sie vo r dem auf ihnen angegebenen A us
stellungstag in  U m lau f gesetzt sind, ha lte  ich  fü r un
zutre ffend. D ie Tatsache, daß die Schecks entsprechend 
ih re r E igenart als T rave lle r-S checks be i der Uebergabe 
des Scheckbuchs an den Kunden sowohl von dem Kassierer 
der A m erican  Express Com pany als auch von dem Kunden 
m it e iner Namenszeichnung versehen w erden, hat n ich t 
den C ha rak te r e iner U n te rsch rift un te r dem Scheck. Es 
sind le d ig lich  S icherheitsgründe, die zu dieser Namens
zeichnung geführt haben, D u rch  den Namenszug des

i) Vgl. Abschnitt 214, 321 Negotiable Instruments Law 
(Meyer, Weltscheckrecht S. 79).
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Kassierers so ll die E ch th e it des Schecks, durch  die 
2, K o n tro llu n te rs c h rift die Berechtigung des die w irk lic h e  
U n te rsch rift le istenden Kunden zur U nterze ichnung des 
Schecks bew iesen werden. Diese Schecks sind erst dann v o ll
gültige Schecks, w enn der Kunde, der sie gekauft hat, O rt 
und D atum , an w elchem  er sie begibt, e insetzt und g le ich
ze itig  seine U n te rsch rift auf dem Scheck vo llz ieh t. E ine 
Inum laufsetzung vo r dem Ausste llungstag lie g t also ta t
sächlich n ich t vor, da der vo llgü ltige  Scheck erst am Tage 
der A usste llung in  U m lau f gesetzt ist. V o rhe r lieg t ke in  
vo llg ü ltig e r Scheck vor, sondern led ig lich  ein Form ular, 
das noch der A usste llung bedarf.

D ie  A ns ich t, daß die Bestim m ungen des § 4 Abs. 2 des 
W echselsteuergesetzes auf diese Schecks Anw endung 
finden, w ürde  nur dann G eltung haben, w enn fü r Schecks 
auch der § 2 des W echselsteuergesetzes gelten w ürde, 
w onach als W echsel im  Sinne dieses Gesetzes auch eine 
S ch rift anzusehen ist, die n ich t a lle w esentlichen E r
fordernisse eines W echsels en thä lt, wenn sie einem 
anderen m it der Erm ächtigung übergeben w ird , die fehlen
den Erfordern isse zu ergänzen. W ie  der W o rt la u t der Be- 
stim ung des § 2 erg ib t, kann sie sich aber nu r auf Wechsel 
und auf die im  § 3 dem W echsel g le ichgeste llten U rkunden  
beziehen, n ich t aber auf einen Scheck, auf dem nu r eine 
der w esentlichen E igenschaften, w ie  z. B. das Datum , 
feh lt.

Im m erh in  b le iben be i d ieser Auffassung Zw e ife l 
zurück, die sich insbesondere auf die A usste llung des 
Schecks beziehen, so daß sich v ie lle ic h t doch eine andere 
rech tliche  K o n s tru k tio n  dieser U rkunden  em pfieh lt. M an 
brauch t diese Schecks n ich t notw endigerw eise als trass ie rt 
eigene Schecks anzusehen, da die e igentliche Ausste llung 
des Schecks ja  ta tsäch lich  durch  den Kunden der Bank, 
der die Form u la re  gekau ft hat, e rfo lg t. Diese Auffassung, 
daß der Scheck erst zu einem vo llgü ltigen  durch die 
N am ensunterschrift des be tre ffenden Kunden und 
die E infügung von O rt und D atum  w ird , w ird  auch 
dadurch bes tä rk t, daß der Namenszug des Kassierers 
der am erikanischen Bank n u r ged ruck t erscheint.
D er Kunde muß, w enn er den T rave lle r-S check
h o n o rie rt e rha lten  w ill,  seinen Namen auf die U rkunde  
setzen. A ls  e igentlicher A uss te lle r w ird  also n ich t der 
Kassierer der be tre ffenden Bank, sondern led ig lich  der 
Kunde zu be trach ten  sein, der dann auch durch  H in zu 
fügung von O rt und D atum  den ausgefüllten Scheck in  
U m lau f setzt. D er Kunde is t zu solcher A usste llung ja 
auch berechtig t, da er die be tre ffenden T rave lle r-S check- 
Form ulare  n u r in  Höhe seiner E inzahlung erhä lt. E r muß 
sich also ein Guthaben be i der Bank schaffen, das der 
Gesamtsumme der ihm  übergebenen T rave lle r-S checks 
en tsprich t. D u rch  die A usste llung des Schecks m it O rt 
und D atum  und die U n te rsch r ift seines Namens z ieh t er 
auf dieses Guthaben, w ie  sich auch aus der Textfassung 
des T rave lle r-Schecks erg ib t. D e r A usd ruck  ,,our balance 
is t w oh l deshalb gew ählt, w e il zw e i U n te rsch riften  un te r 
dem Scheck stehen; er w ird  in  Z ukun ft, um  eine sprach
liche  U ngenau igke it zu verm eiden, besser durch  den A us
d ru ck  ,,my ba lance" zu ersetzen sein. D ie  gedruckte 
U n te rsch r ift des T reasure r sow ie die von dem Kunden 
beim  Scheckankauf in  die lin k e  obere Ecke einzusetzende 
U n te rsch r ift sind led ig lich  Kontro llm aßnahm en, die in fo lge 
der besonderen E igenart de r T rave lle r-S checks e ingeführt 
sind, um irgendw elche Fälschungen nach M ö g lich ke it zu 
verm eiden. D ie  N achprüfung der E ch the it der Schecks 
so ll sowohl durch den Namenszug des Kassierers, der e in 
ged ruck t ist, w ie  auch durch eine Verg le ichung zw ischen 
der U n te rsch rift, die be i der A usste llung des Schecks ge
le is te t w ird , m it der be re its  auf dem F o rm u la r stehenden 
K o n tro ll-U n te rs c h rift, nach M ö g lich ke it e rle ich te rt werden.

V e re in ze lt is t auch je tz t noch die Auffassung ve r
tre te n  w orden, daß die T rave lle r-S checks der A m erican  
Express Com pany n u r Verpflich tungsscheine über die 
Zahlung von G eld sind, die durch Indossam ent übertragen 
w erden können. Nachdem, w ie  be re its  oben erw ähnt, die 
Textfassung der T rave lle r-S checks geändert is t und sie 
ke in e rle i Zahlungsversprechen m ehr enthalten, is t diese A u f-

fassung schon aus diesem Grunde unhaltbar. D er A u sd ruck  
„ w i l l  p a y " (w ird  zahlen) is t je tz t durch den A u sd ruck  „p a y "  
(zahlen Sie), also durch  die Form  der Zahlungsanweisung 
ersetzt. G le ichze itig  ha t auch eine Bezugnahme auf das 
G uthaben des Kunden stattgefunden, die be i Vorhegen 
eines Verpflich tungsscheines ganz sinnlos w äre. D am it 
lie g t ta tsäch lich  eine U rkunde  vor, die von dem Kunden 
in  D eutschland ausgestellt is t und den w esentlichen E r
fordernissen des deutschen Scheckrechts en tsprich t. Da 
som it die T rave lle r-Schecks der A m erican  Express- 
Com pany ta tsäch lich  Schecks auch im  Sinne der 
deutschen Gesetzesbestimmungen sind, so sind sie 
stem pelfre i zu behandeln.

Es w ird  im  folgenden noch von Interesse sein, auch 
andere A rte n  von T rave lle r-S checks e iner Betrachtung zu 
unterziehen, um iestzuste llen, ob sie aus den gleichen oder 
anderen rech tlichen  Erwägungen ebenfalls als stem pelfre i 
anzusehen sind.

Neben den A m erican-E rpress Company-Schecks sind 
die T rave lle r-S checks der A m erican  Bankers A ssocia tion 
ebenfalls sehr ve rb re ite t. Sie lau ten :

A m erican  B ankers A ssoc ia tion  
T ra v e lle r 's  cheque 

B ankers T ru s t C om pany
Pay to  the  o rd e r o f .............................. $ ....................

Als Kontrollunterschrift Der Name der aus-
die Unterschrift des Kunden. stellenden Bank.

W e hereby accept and c e rt ify  the foregoing 
o rd e r and w i l l  pay the  same, w hen  p ro p e rly  
negotia ted , th rough  any of our correspondents 
named of the  back  hereof.

Gedruckte Unterschrift des Treasurer.

Bei diesen Schecks is t zu unterscheiden zw ischen 
solchen, die in  A m e rika  und denen, die in  D eutschland aus
geste llt werden. D ie  größte Zahl de r Schecks w ird  durch 
die verkaufende am erikanische Bank ausgestellt, die aucn 
g le ichze itig  be im  V e rka u f O rt und D atum  e infügt. D ie 
U m lau fsze it der Schecks is t auf e in oder zw e i Jahre be
grenzt. Diese Schecks sind also in  A m e rika  auf G rund 
der am erikanischen Gesetzesbestimmungen ausgesiebt und 
demgemäß nach § 26 des Scheckgesetzes in  V erb indung 
m it § 29 stem pelfre i. D er in  der lin ke n  unte ren  Ecke 
e ingedruckte  V e rm e rk  is t a lle rd ings als ein A k z e p t an
zusehen. Dieses w ürde  den Scheck aber nach § 4 Abs. 2 
des W echselsteuergesetzes nu r dann s tem pe lp tlich tig  
machen, w enn dieser E rk lä ru n g  rech tliche  W irku n g  zu
kom m t. D ie Form , in  der das A k z e p t abgegeben ist, kann 
aber n ich t als rech tsve rb ind lich  angesehen werden, da 
h ie rfü r auch im  am erikanischen R echt bestim m te V o r
schriften  bestehen. § 220 des N egotiab le  Instrum ents Law  
besagt ausdrücklich, daß ein A k z e p t oder Annahm e 
sch rift lich  e r te ilt  und vom  Bezogenen unterschrieben sein 
muß. Mangels besonderer V o rs c h rift w ü rde  diese Be- 
Stimmung des W echselrechts auf Scheckbestimmungen 
anzuwenden sein und dam it dem frag lichen Annahm e- 
A u fd ru c k  auf den A . B. A .-Schecks n u r der C harak te r eines 
V erm erks, n ich t aber eines ordnungsmäßigen A kzep ts  
beizumessen sein. D am it w ürde  also auch die e 
Stimmung des § 4 Abs. 2 des W echselsteuergesetzes fü r 
die S tem pe lp flich t dieser A . B. A .-T rave lle r-S checks  n ich t 
herangezogen w erden können.

V ere inze lt werden diese Traveller-Schecks auch von 
deutschen Banken ausgestellt. Sie müssen dann, um nie t  
s tem pe lp flich tig  zu sein, den Bestimmungen des S 1 des 
deutschen Scheckgesetzes entsprechen. D ie Essentia lien 
dieses Paragraphen sind bis auf die G uthaben-K lausel a lle  
in  der Scheckurkunde enthalten. D ie  G uthaben-K lausel 
„ fro m  our balance" müßte noch zugefugt werden, dam it 
die U rkunde  auch ein Scheck im  Sinne des deutschen 
Rechts w ird . D er oben bereits erwähnte gedruckte A kzep t- 
V erm erk is t nach den Bestimmungen des § 10 des Scheck
gesetzes ungü ltig , und dam it e n tfä llt auch eine Stempel
p flic h t auf G rund des § 4 Abs. 2 des Wechselsteuergesetzes.
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Eine w eitere Gruppe von Traveller-Schecks sind die 
von der Banca Com m erciale Ita lia n a  in  New Y o rk  aus
gestellten, die folgenden W o rt la u t haben:

L ie u  e t date  de c réa tion .
5 « L a  Banca C om m ercia le  Ita lia n a  à ses
'S ’S g correspondants dûm ent autorisés.

Payez ce Chèque con tre  n o tre  A v o ir
en C om pte à l ’o rd re  d e .................................

o « Banca C om m ercia le  Ita lia n a
^  Agence de N ew  Y o rk .

E rfo lg t die A usste llung dieser Schecks in  A m erika , so 
w ird  gegen ihre  S tem pelfre ihe it nichts einzuwenden sein, 
da sie den amerikanischen Gesetzesbestimmungen ent
sprechen. H äu fig  haben a llerd ings deutsche Banken ein 
Kom m issionslager dieser Scheckform ulare. B e i V e rkau f 
der Schecks w ird  dann O rt und D atum  erst eingefügt. Es 
is t n ich t nötig, daß O rt und Zeit, Datum  der Ausste llung, 
eigenhändig vom A usste lle r geschrieben w ird . Auch 
braucht die Ortsangabe nu r eine Angabe zu sein, die einen 
m öglichen O rt enthä lt. Dieses E rfo rde rn is  w ie  das der 
Zeitangabe hat nu r fo rm e lle  Bedeutung2). A uch  bei 
diesem Tatbestand bleiben meines Erachtens fü r  die recht
liche B eurte ilung  der Schecks die amerikanischen Be
stimmungen maßgebend, da als A usste lle r d ie am erika
nische F ilia le  erscheint. Selbst wenn aber auch die 
deutschen Bestimmungen P la tz  greifen sollten, so w ürde 
der Scheck diesen gesetzlichen Bestimmungen entsprechen. 
Dies könnte nu r dann zw e ife lha ft sein, wenn die F ilia le  
der Banca Commerciale Ita lia n a  in  New Y o rk  keine selb
ständige ju ris tische  Person ist. M an w ird  m it großer 
W ahrsche in lichke it annehmen können, daß es sich bei der 
New Y o rke r F ilia le  doch um eine selbständige Rechts
persönlichke it handelt. Selbst wenn dies aber w ide r E r 
w arten n ich t der F a ll sein sollte , so w ürden fü r die von 
ih r gezogenen Schecks auch die Grundsätze fü r  die 
Z iehung von Schecks auf F ilia le n  anzuwenden sein, die 
eine S tem pe lp flich t de ra rtige r Schecks verneinen3).

E inzelne Banken stellen die T raveller-Schecks in  der 
Form  aus, daß sie ih re  Beamten auf die Bank ziehen lassen, 
also auch in  Form  der trass ie rt eigenen Schecks. Dazu 
gehört z. B. die Bank o f M ontrea l, New Y o rk . D er T ex t 
lau te t:
H o ld e r m ust sign here
in  the presence o f the  D ate

pay ing  o ffice r.
B a n k  o f  M o n t r e a l ,  N ew  Y o rk .

The A gen ts  and its  correspondents w il l  

pay to  the Order of . . . . . . .  . U . S. $ .................
o r its  é q u iva le n t as specified hereunder w hen th is  
chèque is signed b y  the  person whose signature  
appears on the  re la tiv e  le tte r  of in d ica tio n , and 
p ro v id e d  p résen ta tion  is made w ith in  tw o  years 
o f date o f issue.

Unterschrift Unterschrift
des Accountant. des Manager

D ie lin ks  oben befind liche K o n tro ll-U n te rs c h rift w ird  
bei E in lösung des Schecks vom Kunden vollzogen. D ie 
K o n tro lle  fin d e t dadurch sta tt, daß der Kunde seine 
N am ensunterschrift in  einem Einführungsschreiben ab
gegeben hat. Diese Schecks werden in  A m erika  ausge
ste llt. D ie  F o rm  der trass ie rt eigenen Schecks is t fü r 
A m erika  durch die Bestimmungen der A bschn itte  214, 
321 N .J.L . zugelassen, außerdem sind diese Schecks auch 
auf die C orrespondenzbanken der Bank of M o n tre a l ge
zogen. E in  Inum laufsetzen der Schecks v o r der A us
ste llung fin d e t n ich t s ta tt. E in  A nnahm everm erk is t auf 
dem Scheck n ich t enthalten. Diese Schecks un terliegen 
also gemäß §§ 26, 29 des Scheckgesetzes ebenfalls ke ine r 
S tem pelp flicb t.

2) Vgl. Lessing Anm. V zu § 1 des Scheckgesetzes.
3) Vgl. Lessing Anm. 2 Abs. 3 zu § 29 des Scheckgesetzes.

Eine ganze Reihe von Banken hat bei der A usste llung 
der Traveller-Schecks ebenfalls die Form  der trassiert 
eigenen Schecks gewahrt, sie jedoch der Form  eines Zah
lungsversprechens angenähert. Zu ihnen gehören:

The N ationa l C ity  Bank of New Y ork ,
The N a tiona l Bank o f the Republic o f Chicago,
The F irs t N a tiona l Bank of Chicago,
The D om in ion Bank, New Y ork ,
The C ontinenta l and Com m ercial N a tiona l Bank of 

Chicago,
The Canadian B ank o f Commerce,
The H anover N a tiona l Bank, New Y ork ,
G uaran ty  T ru s t Com pany o f N ew Y ork.

D er T e x t dieser Schecks lau te t z. B.:

S ignature of O w ner. D ate
The N a tio n a l C ity  B ank o f N ew  Y o rk

w i l l  pay to  the  Order o f ........................................
w hen n o t nego tia ted  in  the  U n ite d  States, th is  
check is to  be conve rted  in to  lo ca l cu rrency  at 
the  c u rre n t buy ing  ra te  fo r  B anke rs ’checks on 
N e w  Y o rk .

C oun te rs igna tu re  The N a tio n a l C ity  B ank
o f O w ner. o f N ew  Y o rk .

Unterschriften,
T h is  s ignature  m ust agree w ith  

th a t of the  ow ne r as shown above.

T ro tz  der von den vorher aufgeführten T rave lle r- 
Schecks anderer Banken abweichenden Textfassung w ird  
man sich auch h ie r fü r  die S tem pelfre ihe it dieser T rave lle r- 
Schecks zu entscheiden haben. D er trass ie rt eigene Scheck 
ist ja  im  Grunde nur ein Zahlungsversprechen. Da diese 
trass ie rt eigenen Schecks in A m erika  als vo llgü ltige  
Schecks anerkannt sind, und die A usste llung in  A m erika  
e rfo lg t ist, so müssen diese Schecks ebenfalls aus den 
soeben angeführten Gründen von der Stempelsteuer fre i 
sein. D er frühe r eingenommene S tandpunkt bezüglich der 
S tem pelp flich t von Traveller-Schecks, die in  Form  eines 
Zahlungsversprechens abgegeben sind, kann n ich t au frecht
erhalten werden, da diese Schecks als trass ie rt eigene 
Schecks gemäß den Bestimmungen des amerikanischen 
Rechts ausgestellt sind und die E rfo rdern isse  eines im 
A usland  ausgestellten Schecks sich nur nach dem Rechte 
des Ausste llungsortes richten. S ind diese U rkunden aber 
nach am erikanischer Gesetzesbestimmung ordnungsmäßige 
Schecks, so müssen sie auch im  In la n d  stem pelfre i be
hande lt werden.

D ie E in rich tung  der Traveller-Schecks ist aber n ich t 
nu r von Banken getroffen, sondern auch Schiffahrtsgesell
schaften geben derartige Reiseschecks aus. H ie rhe r ge
hören z. B. die C unard L ine, sowie die von der In te rna tiona l 
M ercan tile  M arine  Com pany ausgegebenen T ra ve lle r- 
Schecks. Diese sind ebenfalls in  der Form  des trassie rt 
eigenen Schecks ausgestellt. Es is t im m erhin zw eife lhaft, 
ob diese Gesellschaften als passiv scheckfähig erachtet 
werden können. A n  sich haben die V ere in ig ten Staaten 
von A m e rika  im  A b sch n itt 321 N .J.L . den K re is  der 
Personen oder In s titu te , w elche bezogen w erden können, 
sehr eng gefaßt und die B ez iehba rke it nu r auf eine Bank 
oder einen B ank ie r oder eine A n s ta lt, w elche ein B ank
gewerbe betre iben, beschränkt. Nach den Bestimmungen 
des Rechtes ihres Ausstellungslandes w ürden  also 
diese Schecks kaum  als vo llgü ltige  Schecks angesehen 
werden können. F a lls  die Schiffahrtsgesellschaften n ich t 
durch einen besonderen E rlaß  in  den K re is  der beziehbaren 
Personen aufgenommen sind, müßte die S tem pe lp flich t 
dieser Schecks be jah t werden, da es sich bei ihnen dann 
n ich t um vo llg ü ltig e  Schecks, sondern um V erp flich tungs
scheine über d ie Zahlung von Geld, die durch Indossament 
übertragen werden können, handeln würde.

E nd lich  g ibt es noch Traveller-Schecks, die von der 
F irm a  Thomas Cook &  Son in  New Y o rk  ausgestellt und 
auf eine Reihe von Banken, die in  einer Korrespondenten-
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lis te  au fgeführt sind, gezogen sind. D er T ex t dieser 
Schecks lau te t folgendermaßen:

N ew  Y o r k , ...........................19 . . .
Thom as C ook &  Son

G entlem en, T h is  cheque w i l l  be presented to  you by

whose signature  you  w i l l  fin d  in  our L e tte r  of
Id e n tif ic a tio n  N o ............. to  be p roduced he rew ith .
W e  request you to  pay the  am ount specified 
be low  against . . . . . . .  s ight d ra ft on the  back
of th is  cheque.

Thom as C ook &  Son.
To M essieurs the  Bankers 

named in  our le tte r  of Id e n tif ica tio n .

D ie  N am ensunterschrift des Kunden w ird  auf der 
Rückseite der U rkunde  vollzogen, und zw ar in  Form  einer 
Anweisung an die F irm a  Cook, die der Kunde un te r
schreibt. Diese U n te rsch rift des Kunden is t nötig , dam it 
sie m it der in  dem gle ichze itig  vorgelegten E in führungs
schreiben enthaltenen U n te rsch rift verglichen werden kann. 
Gegen die Textfassung dieses Schecks bestehen aus 
Stempelsteuergründen keine Bedenken,

Z w e ife lh a ft is t es, ob die auf der R ückseite be find liche  
von dem Kunden unterschriebene Anw eisung, den Betrag 
des T rave lle r-S checks an die einlösende B ank zu vergüten, 
diese U rkunde  s tem pe lp flich tig  macht, da die Rückseite 
dieses Schecks der Bestim m ung des § 3 Abs. I b  des 
W echselsteuergesetzes un terliegen w ürde. M an w ird  sich 
tro tz  e in iger Bedenken fü r die S tem pe lfre ihe it entscheiden 
können, da die e igentliche T rave lle r-S check-U rkunde  
stem pelfre i zu behandeln is t und der T rave lle r-S check  
be re its  eingelöst und aus dem V e rke h r gezogen ist, wenn 
der Kunde seinen Namen auf die R ückseite des Schecks 
gesetzt hat. M an kann außerdem die auf der R ückseite 
des Schecks enthaltene Anw eisung ja  n ich t von dem aut 
der V orderse ite  des Schecks entha ltenen T e x t des 
T raveller-Schecks trennen. D ie U n te rsch rift auf der R ück
seite w ird , w ie  bere its  oben angedeutet, nu r aus K o n tro ll-  
zw ecken vollzogen. Im m erh in  w ird  es zweckm äßig sein, 
um fü r die Z u ku n ft jeden Z w e ife l auszuschließen, die Form  
der Anw eisung be i N eudruck der Form u la re  fa llen  und 
den Kunden le d ig lich  seine U n te rsch r ift auf die R ückseite 
der U rkunde  setzen zu lassen.

Aus den bisherigen Ausführungen e rg ib t sich, daß die 
w e itaus überw iegende Zahl der verschiedenen T ra v e lle r- 
Schecks unbedenklich  stem pelfre i behande lt w erden 
können. Es is t aber auch, abgesehen von der rech tlichen  
B eurte ilung  der ganzen Angelegenheit, w irts c h a ftlic h  von 
außerordentlich  großer Bedeutung, w enn diese Ira v e lle r-  
Schecks n i c h t  ve rs tem pe lt w erden. Es kom m t w eniger 
auf den W echselstem pel an, tro tzdem  dieser durch  die 
große A nzah l k le in e r A b sch n itte  von T rave lle r-Schecks 
im m erh in  fü r den einzelnen Kunden ins G ew ich t fä llt ,  w ie  
auf die Verärgerung, die dadurch in  den b e te ilig ten  
K re isen e rre ich t w ird . Insbesondere der  ̂A m e rika n e r is t 
gewohnt, sein Reisegeld s ta tt in  b a r oder in  R e ise -K red it- 
B rie fen  zum großen T e il in  T rave lle r-S checks m it
zunehmen, um sich vo r D iebstah l und V e rlu s t nach M ög
lic h k e it zu schützen, da durch  d ie besonderen K o n tro ll-  
E in rich tungen  be i den T rave lle r-S checks eine G efahr der 
Fälschung insbesondere dann sehr e rschw ert is t, w enn die 
einlösende Bank auch eine ordnungsmäßige Leg itim a tions
prü fung vo rn im m t. D er K äu fe r der T rave lle r-S checks 
b e tra ch te t also diese Schecks als Reisegeld; w enn ihm  
außer der V e rkau fs -P rov is ion  noch eine Steuergebühr be
las te t w ird , so muß dies die allerungünstigsten R ück
w irkungen  auch auf den V e rke h r m it Deutschland aus- 
lösen. Es is t von beru fener Seite m it R echt darauf h in 
gewiesen w orden, daß alle Maßnahmen der deutschen R e
gierung, insbesondere bezüglich der Paß-E rle ich terung und 
Herabsetzung der Paßgebühren, dann zw ecklos sind, wenn 
die deutschen F inanzbehörden auf G rund e iner U eber- 
spannung fo rm a l-re ch tlich e r Begriffe  solche T rave lle r- 
Schecks fü r s tem pe lp flich tig  e rk lä ren , die nach

am erikan ischer Auffassung led ig lich  als Schecks angesehen 
w erden und auch nach der oben w iedergegebenen A u s 
legung den deutschen G esetzes-Vorschriften entsprechen. 
W ird  die S tem pe lp flich t der T rave lle r-S checks n ich t v e r
ne in t, so muß die ganze E in rich tung  dieser 1 ra ve lle r- 
Schecks aufs schwerste gefährdet w erden. D ie  betre tfenden 
K re ise w erden sich eine Sondersteuer auf ih r Reisegeld, 
die T rave lle r-Schecks, n ich t gefa llen lassen, und a lle  M a il- 
nahmen zur H eranziehung der amerikanischen^ Besucher 
nach Deutschland w erden aufs stä rkste  bee in träch tig t 
werden. D u rch  diese Ausführungen is t dargelegt worden, 
daß man be i der ganz überw iegenden Zahl der T ra ve lle r- 
Schecks aus rech tlichen  und w irtsch a ftlich e n  G ründen zu 
ih re r s teuerfre ien Behandlung gelangen muß, die n ich t 
nu r im  Interesse der Ausländer, w elche diese Schecks be
nutzen, sondern auch zw eife llos im  Interesse der be te ilig ten  
deutschen W irtscha ftskre ise  lieg t.

Gerichtliche Entscheidungen.

I. Bürgerliches Recht.

Zu § 242 BGB.
U n t e r  „ B a r z a h l u n g "  k a n n  n a c h  d e n  U m 

s t ä n d e n  des  e i n z e l n e n  F a l l e s  a u c h  e i n e  
B a n k ü b e r w e i s u n g  v e r s t a n d e n  w e r d e n -  
J e d e n f a l l s  m u ß  d e r  E m p f ä n g e r ,  d e r  B a r 
z a h l u n g  v e r l a n g e n  k a n n ,  g e g e n  e i n e  i h m  
a v i s i e r t e  U e b e r  W e i s u n g  s o f o r t  W i d e r s p r u c h  
e r h e b e n ,  w e n n  er  s i e  n i c h t  g e g e n  s i c h  g e l t e n  
l a s s e n  w i l l .

D e r  E m p f ä n g e r  e i n e r  B a n k ü b e r w e i s u n g  
mu ß  V e r z ö g e r u n g e n  d e r  U e b e r w e i s u n g  g e g e n  
s i c h  g e l t e n  l a s s e n ,  w e n n  s i e  d a r a u f  b e r u h e n ,  
d a ß  er  s e i n  B a n k k o n t o  a u f  s e i n e n  B r i e f 
b ö g e n  u n g e n a u  a n g e g e b e n  hat .

Urteil des OLG. Hamburg vom 2. März 1925 — abgedr.: 
HansGerZ. 1925 Beibl. S. 77 —.

Der Kaufvertrag der Parteien vom 17. Juli 1923 ist nach 
SS 2, 5 Abs. 2 des Vertrages aufgehoben, wenn die Klägerin den 
bar zu zahlenden Restkaufpreis bis zum 5. August 1923 nicht 
gezahlt hat. Im Aufträge der Klägerin hat die Nebeninter
venientin durch die Direction der Disconto-Gesellschaft Berlin 
am 31. Juli 1923 telegraphisch der Commerz- und Privatbank 
Hamburg für W. E. Heuser den Restkaufbetrag mit 550 M il
lionen Mark überwiesen. Die Zentrale der Commerz- und 
Privatbank hat die schriftliche Ueberweisungsmitteilung am
3. August 1923 in Händen gehabt. Zu prüfen ist, ob die 
Klägerin hiernach rechtzeitig erfüllt hat, oder ob doch der Be
klagte nach den Umständen des Falles die Erfüllung als recht
zeitig geschehen gelten lassen muß.

Wenn im Kaufverträge die Zahlung der restlichen ca. 
550 Millionen Mark in „bar" vereinbart ist, so läßt dies eine 
verschiedene Deutung zu. Es kann darunter die B^ahlung 
in Geldscheinen verstanden werden, es kann aber auch ledig
lich die Hervorhebung eines Gegensatzes zur vorhererwahnten 
Hypothekenübernahme und Bankscheckzahlung gewollt und ge
meint sein, daß die Verkäuferin ihrer Zahlungspflicht nicht 
durch Verrechnung oder Hingabe eines Schecks, wohl aber 
durch die allgemein übliche Banküberweisung auf das Eonto 
des Beklagten genügen könne, sofern dieser nur spätestens am 
5. August 1923 über den Betrag verfügen könne. Daß die 
Klägerin die Abmachung für den Beklagten erkennbar so ver
standen hat, ist aus der Angabe des Zeugen M. zu schließen, 
die Klägerin habe, als der 5. August als letzter Zahlungstermin 
festgesetzt sei, erklärt, das Geld komme von außerhalb und 
würde voraussichtlich wohl schon früher bezahlt werden.

Schon aus diesem Grunde, weil nämlich Zahlung in Geld
scheinen nicht als vereinbart anzusehen ist, mußte der Beklagte 
eine rechtzeitige Leistung durch Banküberweisung als Erfüllung 
annehmen. Er mußte dies aber am 4. August 1923 auch des
halb, weil sich bis dahin der Mangel an Geld in Deutschland, 
wie gerichtsbekannt, so gesteigert hatte, daß der Klägerin die 
Bezahlung der 550 Millionen Mark in barem Gelde unmöglich
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wurde. Sollte also auch diese Art der Leistung als vereinbart 
angesehen werden müssen, so mußte der Beklagte doch nach 
§ 242 BGB. die in Berücksichtigung der Entwicklung der Geld- 
Verhältnisse der Klägerin allein mögliche bankmäßige Leistung 
als Erfüllung gelten lassen. Ein Fall des § 323 BGB. wurde
nicht vorliegen.

Endlich kann sich der Beklagte deswegen nicht darauf 
berufen, daß die Klägerin nur mit barem Gelde habe erfüllen 
können, weil er, in durchaus richtiger Erkenntnis der Sach
lage, am 30. Juli 1923 von der Nebenintervenientin, als Er
füllungsgehilfin der Klägerin, einen bestätigten Bankscheck über 
den von der Klägerin geschuldeten Betrag erbeten hat, 
indem er der Hoffnung Ausdruck gab, daß diese Art der Lr- 
füllung der Nebenintervenientin möglich sei. u iese Lr-
klärungen des Beklagten waren dessen Antwort auf die vor
angegangene Ankündigung der Nebenintervenientin, daß sie 
den Betrag auf sein Bankkonto zu überweisen beabsichtige. 
Sie enthielten keine Ablehnung der angekündigten Anweisung, 
sondern nur den Wunsch andersgearteter Erledigung und 
mußten so verstanden werden, daß der Beklagte im_ Falle der 
Erfüllung seines Wunsches entgegenstehender Schwierigkeiten 
auch mit einer Banküberweisung einverstanden sei. Vollends 
aber ist dieses Einverständnis darin zu erblicken, daß der .Be
klagte auf die nunmehrige Mitteilung der Nebenintervenientin, 
sie könne den Bankscheck nicht schicken und habe den Betrag 
telegraphisch überwiesen, schwieg. Der diese Mitteilung ent
haltende Brief vom 31. Juli ist spätestens am 2, August in 
Händen des Beklagten gewesen. Hätte dieser der Meben
intervenientin noch an diesem Tage telegraphiert, er lehne die 
Annahme eines überwiesenen Betrages ab, so hatte sie noch 
am 3. August einen bestätigten Scheck der Reichsbank oder 
einer auch in Hamburg domizilierten Großbank beschaffen und 
bis zum 4. August in die Hände des Beklagten gelangen lassen 
können, den dieser nach Treu und Glauben nicht hätte ab- 
lehnen können. Der Beklagte mußte danach die Ablehnung 
erklären, widrigenfalls seine Zustimmung anzunehmen war. 
Er konnte aber auch nach den Grundsätzen von Treu und 
Glauben gar nicht ablehnen. War ein Betrag am 4. August 
seinem Bankkonto gutgeschrieben, so konnte er selbst noch an 
diesem Tage einen von seiner Bank bestätigten Scheck über 
den Betrag, mochte er selbst oder die Bank den Scheck aus- 
stellen, in° Händen haben, konnte aber andererseits auch in 
anderer Weise über sein Guthaben verfügen Er hatte also mehr 
in der Hand als bei Erfüllung seines Wunsches und mußte daher 
diese andersgeartete Erfüllung als solche gelten lassen.

Nun hatte er allerdings bei der Zentrale der Commerz- und 
Privatbank, welcher die Nebenintervenientin überwiesen hatte, 
kein Konto. Diesen Fehler bei dieser Ueberweisung hatte er 
aber selbst veranlaßt, denn im vorgedruckten Kopf seines 
Schreibens vom 30. Juli war angegeben, daß sein Bankkonto: 
W. E. Heuser bei der Commerz- und Privatbank sei, und das
selbe' war aus dem Inhalt seines Schreibens zu entnehmen. 
Als er dann (spätestens am 2. August) die Nachricht von der 
Absendung der Ueberweisungserklärung erhielt, mußte er sich 
sagen, daß die Ueberweisung nur an die Bankzentrale gegangen 
sein könne. Er mußte, wollte er vertragstreu handeln, die 
Nebenintervenientin um Richtigstellung ersuchen, welche bei 
telegraphischer Erledigung noch rechtzeitig hätte erfolgen 
können, und mußte sich an die Bankzentrale wenden, bei 
welcher er bei richtiger Erledigung der Frage mit Sicherheit 
am 4. August, nachdem bei ihr am 3. August  ̂ die Ueber
weisungserklärung eingegangen war, über den überwiesenen 
Betrag hätte verfügen können. Unterließ er entgegen seiner 
Vertragspflicht diese Handlungen, so kann er sich nicht darauf 
berufen, daß nicht ordnungsmäßig überwiesen sei; der Vertrag 
ist als von der Klägerin erfüllt anzusehen, weil die Erfüllung 
bei der dem Beklagten nach Treu und Glauben obliegenden 
Mitwirkung eingetreten wäre. Daß der richtigerweise _W. E. 
Heuser überwiesene Betrag am 4. August unrichtigerweise der 
Firma Walter Emil Heuser bei der Bankfiliale Eppendorf zu- 
«seschrieben ist, geht nicht zu Lasten der Klägerin, hat viel
mehr der Beklagte allein zu vertreten. Nur e r kann im 
Kontor der Firma Kenntnis davon gegeben haben, daß der 
Betrag zu erwarten sei. Wenn von der Firma dem Bank
beamten Kramer, wie durch dessen Aussage erwiesen ist, das 
Einverständnis mit der Gutschrift des Betrages auf ihrem 
Konto erklärt ist, kann das nur darauf beruhen, daß der Be
klagte — sofern er nicht selbst das Gespräch mit Kramer ge- 
führt hat — entsprechende Anweisung gegeben hat, oder dar- 
auf, daß die Firma als Treuhänderin für ihn handelte, weil 
jederzeit, wie die am 8. August und später  ̂trotz Noetzels Ab
wesenheit geschehenen Ueberweisungen zeigen, durch Blanko- 
Überweisungsformulare oder Blankoschecks zu seinen Gunsten 
verfügt werden konnte. Ersterenfalls verfügte der B eu g te  
über den überwiesenen Betrag und kann schon deshalb nicht

Nichterfüllung durch die Klägerin geltend machen, Im zweiten 
Falle stand die Zuschreibung auf das Konto der Firma einer 
Gutschrift auf sein Konto wirtschaftlich völlig gleich. Wie dem 
aber auch sei, weiterer Aufklärungen der wahren Sachlage 
bedarf es nicht, weil der Beklagte, wie dargelegt, unter allen 
Umständen die Erfüllung des Vertrages der Klägerin als recht
zeitig geschehen gelten lassen muß.

Danach ist der Beklagte auch seinerseits, entgegen der 
Auffassung des Landgerichts, zur Vertragserfüllung verpflichtet.

1!. Handelsrecht.
Zu § 400 Abs. 3 HGB., § 242 BGB.
K o m m i s s i o n s g e s c h ä f t  i n  W e r t p a p i e r e n .  

A u f w e r t u n g  i m B a n k v e r k e h r .
Urteil des RG. vom- 28. Januar 1925 — I  146/24. — T.
Am 24. November 1922 erteilte der in Belgien wohnhafte 

Kläger der Filiale A. der beklagten Großbank den Auftrag, für 
ihn 6000 M. Scha.-Aktien zum Kurse von 20 000 pCt. zu kaufen. 
Die Filiale gab den Auftrag an das Hauptgeschäft der Be
klagten in Berlin und teilte am 28. November auf Grund einer 
Nachricht des Hauptgeschäfts dem Kläger mit, daß sie ihm 
6000 M. Scha.-Aktien zu 20000 pCt. überlasse und dafür zu seinen 
Lasten 1 200 000 M. sowie 26 680 M. Courtage, Stempel usw. be
rechne. Am 1. Dezember drahtete sie ihm aber, der gemeldete 
Kauf sei irrtümlich, da der Kurs gestrichen gewesen sei; unter 
Beifügung des amtlichen Kursblattes vom 27 November schrieb 
sie dann, es sei ihr zunächst von Berlin die Ordre als aus
geführt gemeldet gewesen, es habe sich jedoch herausgestellt, 
daß das auf einem Irrtum beruhe, sie storniere daher ihre 
Berechnung. Dabei blieb sie stehen. Klager erhob Klage 
auf Lieferung der Aktien Zug um Zug gegen Zahlung von 
1226 680 M. Die Beklagte wandte ein: ihre Mitteilung vom 
28. November habe auf der irrtümlichen Nachricht aus Berlin 
beruht; ersichtlich sei nur eine Erledigung des Auftrags zum 
amtlichen Börsenkurs in Betracht gekommen. Es handele sich 
um einen Irrtum über den Inhalt des Geschäfts. Auch nach 
den maßgebenden Börsenbedingungen sei in Ermangelung eines 
Kurses ein Kauf nicht zu Stande gekommen. Endlich sei ihre 
Haftung auf Grund der öffentlichen Bekanntmachung ausge
schlossen. Kläger trat dem entgegen und bemerkte, es handle 
sich höchstens um einen Irrtum im Beweggrund, auch sei die 
Anfechtung verspätet. — Das LG. hat die Beklagte nach dem 
Klageantrag verurteilt. Das OLG. hat ihre Berufung mit der 
Maßgabe zurückgewiesen, daß der vom Kläger zu zahlende 
Betrag auf den Mittelkurswert von 152,75 amerikanischer 
Dollars bestimmt wurde. Auf die Revision der Beklagten ist 
das Berufungsurteil, übrigens lediglich wegen der Aufwertung, 
aufgehoben und die Sache an das Berufungsgericht zuruckver- 
wiesen worden.

Die Gründe besagen:
Das Berufungsgericht erwägt: in der Erklärung der Be

klagten, sie überlasse dem Kläger die Aktien zu dem bezeich- 
neten Kurse und Preise, liege die Annahme des vom Klager 
gemachten Angebots und damit der Kaufabschluß. Ein zur An
fechtung dieses Abschlusses berechtigender Irrtum sei nicht 
schlüssig behauptet. Weder habe der Auftrag des Klagers 
erkennen lassen, daß Kläger die Aktien nur kaufen wolle, wenn 
sie an der Börse notiert werden, — der Auftrag lasse vielmehr 
erkennen, daß der Kläger unter allen Umständen mit einem 
Limit von 20 000 pCt. kaufen wolle, — noch liege etwas dafür 
vor, daß das Schreiben der Beklagten vom 28. November den 
Sinn habe, es sei zum Börsenkurs gekauft, es bestehe ein 
Kurs von 20 000 pCt. Die Bekanntmachung der Banken schließe 
nur die Haftung wegen Unpünktlichkeit aus. — Diese Aus
führungen lassen einen Rechtsirrtum oder die unrichtige Aus
legung der vorgetragenen Schriftstücke nicht eirkennen^ Nach 
den Feststellungen des Berufungsgerichts handelt es sich um 
ein Kommissionsgeschäft, bei dem ausdrücklich der Selbstein
tritt der Beklagten vorgesehen war, und zwar auch für den Fall, 
daß ein Börsenkurs nicht zu Stande kommt. Zutreffend geht 
das Berufungsgericht davon aus, daß der angebliche Irrtum 
der Beklagten über das Bestehen eines Kurses von 20 000 pGt. 
am 27. November nur die allein abgegebene Erklärung der 
Ueberlassung der Aktien beeinflußt haben könnte und daher 
nur ein Irrtum im Beweggrund ist, falls nicht dieser Einfluß 
dem Kläger erkennbar war und, wenn auch nicht ausdrücklich, 
zum Gegenstand der rechtsgeschäftlichen Erklärung gemacht 
worden ist. Das entspricht der Rechtsprechung des RG. 
(RGZ. 85 322, 94 65, 97 138, 105 406). Daß diese Voraussetzung 
nicht gegeben ist, wird vom Berufungsgericht unter Würdigung 
aller Umstände festgestellt. Was die Revision hiergegen vor-
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bringt, bewegt sich im Wesentlichen auf dem nicht nachzu
prüfenden Gebiet der Tatsachen. Das Berufungsgericht prüft 
sowohl den Auftrag wie das Schreiben der Beklagten vom 
28. November. Es zieht dabei in zulässiger und zutreffender 
Weise auch eine frühere Anfrage des Klägers vom 1. November 
heran, die sich gerade auf Scha.-Aktien bezog, und würdigt 
auch das von der Beklagten für ihre Auffassung besonders 
herangezogene Schreiben des Klägers vom 28. November. Uau 
diese Würdigung unzutreffend sei, kann der Revision 
zugegeben werden, wenn auch die Annahme des Berufungs- 
gerichts, daß der Kläger das Recht gehabt hätte, einen etwa 
am 28. November notierten, hinter 20 000 pCt. zurückbleibenden 
Kurs als Kaufpreis zugrundezulegen, Bedenken unterlieg . 
Ebenso konnte das Berufungsgericht dem Schreiben vom 
1. November entnehmen, daß der Kläger bestrebt war, unter 
allen Umständen die Aktien zu erhalten auch wenn eine No
tierung an der Börse nicht statfand. Ein solcher Kaut aus 
zweiter Hand schließt zwar einen Kauf zur amtlichen Notierung 
nicht aus; aber daraus kann nicht gefolgert werden, daß 
Kläger unter allen Umständen zu einem solchen Kurs aD- 
schließen wollte, und darauf kommt es an. — Ob es usancen
mäßig ist, daß die Banken Aufträge in amtlich notierten Ka
pieren nur zum amtlich notierten Kurs erledigen, falls nicht 
ausdrücklich das Gegenteil bestimmt ist, kann hier nicht m 
Betracht kommen, da der Kläger nach der Feststellung des 
Berufungsgerichts unter allen Umständen, also auch ohne Rück
sicht auf die Notierung, kaufen wollte und dies sich als Inhalt 
des Auftrages aus den Geschäftsbeziehungen der Parteien er
gab. Der Fortfall der Beschränkung des § 400 Abs 1 HOB. 
ergab sich hier aus dem Auftrag. Dies ist zulässig (KGA 90 bj, 
Ebensowenig kann die Auslegung, die das Berufungsgericht dem 
Schreiben der Beklagten vom 28. November gibt, beanstandet 
werden. Aus der Wahl des Wortes „überlassen konnte es 
besonders auch in Betracht seiner oben gebilligten Auffassung 
des Auftrags, sehr wohl entnehmen, daß in dem Schreiben in 
keiner Weise des Börsenkurses gedacht war, ja dieser ver
mieden war, selbst wenn dieser Ausdruck auch bei der Ver
mittelung eines Börsenauftrags gebraucht wird. Hier handelt 
es sich ja aber schon nach den Bedingungen der Beklagten 
niemals um eine bloße Vermittelung, da nach § 13 daselbst die 
Beklagte gegenüber dem Auftraggeber als Selbstkontrahent 
auftritt. — ’ Ob die Deutung, die das. Berufungsgericht der Be
kanntmachung der Banken gibt, zutrifft, kann dahingestellt 
bleiben. Denn in jedem Fall würden Differenzen der vor
liegenden Art, wo es sich darum handelt, ob die Beklagten eine 
eigene Verpflichtung übernommen hat, überhaupt nicht unter 
die Bekanntmachung fallen.

Erweist sich hiernach die Revision in der Hauptsache als 
unbegründet, so unterliegt das angefochtene Urteil doch Be
denken, soweit es die Aufwertung des Kaufpreises betrittt. 
Zur Grundlage der Entwertungsberechnung nimmt es den 
internationalen Wertmesser des amerikanischen Dollars. Das 
kann deshalb nicht als berechtigt anerkannt werden, weil es 
sich bei der Beklagten um ein inländisches Bankgeschäft 
handelt, das seine Geschäfte im wesentlichen im Inland macht 
und für das daher die Kaufkraft des inländischen Geldes die 
maßgebende Bedeutung hat. Welche der darnach in Betracht 
kommenden Meßzahlen die maßgebende Bedeutung hat, die 
der Lebenshaltung, des Großhandels, der Aktien oder etwa 
eine alle drei Zahlen berücksichtigende, muß unter Würdigung 
der besonderen Verhältnisse der Beklagten von dem latrichter 
geprüft werden. Dabei werden natürlich andere in Betracht 
kommende Umstände, wie der Verzug der Beklagten zu be
werten sein. Daß der heutige Marktpreis der Aktien eine 
grundlegende Bedeutung hat, wie die Revision annimmt, kann 
nicht anerkannt werden. Die Entscheidung des erkennenden 
Senats vom 17. September 1924 RGZ. 109, 379, die von den 
Marktpreis als Aufwertungsmaßstab ausgeht, betrifft Waren
forderungen im Großhandel, also einen ganz anderen Gegen
stand. Es besteht hier der wesentliche Unterschied, dab w  ̂ rt - 
Papiere sehr stark Gegenstand gewagter Geschäfte sind, daß 
sie erheblichen Schwankungen unterliegen und, wenn sie sich 
günstig entwickeln, wie vorliegend, dauernd als Kapitalanlage 
im Besitz behalten werden, während die Waren nur gekauft 
werden um alsbald wieder veräußert zu werden. Auch ist die 
Wertsteigerung hier offenbar auf die Konjunktur zurückzu
führen. Daß bankmäßige Zinsen, Provisionen und dergleichen, 
welche Kläger bei Aufnahme des Kaufpreises von einer Bank 
hätte zahlen müssen, besonders in Ansatz zu bringen sind, kann 
der Revision nicht zugegeben werden. Es ist dabei zu berück
sichtigen, daß der Kläger bei rechtzeitiger Lieferung der Aktien 
auch die Dividende bezogen hätte.

Zur Illiquidität der deutschen Volkswirtschait.

Wir erhalten von LIerrn Obersteuersekretär S t r e b e -  
G u s t m a n n  in S t e t t i n  folgende Zuschrift:

„Die Ausführungen des Dr. Walter S u l z b a c h  in Nn 2 
des Bank-Archivs vom 15. 10. 1925 über den Begriff des Be
triebskapitals und die Illiquidität der deutschen Volkswirtschaft 
zwingen mich zu folgender Erwiderung: Wenn Dr.S>u z - 
b a c h  die jetzige illiquide Lage unserer Volkswirtschaft haupt
sächlich auf eine durch die Inflation herausgebildete falsche 
Arbeitsteilung zurückführt und deshalb den status quo ante 
allein durch die Reorganisation unseres Produktionsapparates 
wiederherzustellen glaubt, so übersieht er, daß zur Zurück
bildung dieses Zustandes auch noch andere, ebenso wichtige 
Voraussetzungen gehören, n

Es ist richtig, daß die Inflation nicht nur auf der Passiv
seite unserer Volkswirtschaftsbilanz, wenn ich dieses Bild ge
brauchen darf, eine Verschiebung des Eigentumsrechtes 
zwischen fremden und eigenen Mitteln gebracht hat, sondern 
auch auf der Aktivseite unter den einzelnen Vermogensgruppen 
und deren Funktionen zueinander große Veränderungen hervor
gerufen und endlich auch, was nicht zu verkennen ist, Ver
mögens- und damit auch Kapitalsverluste verschuldet hat. 
Aber diese Verschiebungen, Veränderungen und Verluste sind 
gering gegenüber den ideellen Einbußen, die unsere Wirtschatt 
durch die Inflation erlitten hat. Wenn Dr. S u l z b a c h  hierauf 
überhaupt kein oder nur geringes Gewicht legt, so verkennt er, 
daß jede Kreditwirtschaft auf Vertrauen aufgebaut ist. Auch 
heute kann nur Anspruch auf Kredit erheben, wer überhaupt 
kreditwürdig ist. Der Schuldner muß auch heute zahlen wollen; 
und wenn er nicht zahlen will, so muß er zahlen müssen. 
Solange aber der Schuldner durch die jetzige Aufwertungs- 
regeiung dieser Pflicht w e n i g s t e n s  f ü r  s e i n e  a l t e n  
M a r k s c h u l d e n  n u r  t e i l w e i s e  n a c h k o m m t  und 
solange dieser Schuldner in seinem Verhalten durch die 
jetzige Gesetzgebung bestärkt wird, nimmt es schließlich kein 
Wunder, wenn seine wirtschaftlichen Maßnahmen so ausfallen, 
daß er auch nicht zahlen kann.

Dem Gläubiger wird man es nicht verargen können, daß er 
berechtigte Zweifel in die Kreditwürdigkeit des Schuldners 
setzt, ehe nicht die Regelung der alten Markschulden den 
Grundsätzen von Recht und Billigkeit entspricht. Vorher wird 
der psychologische Anreiz fehlen, überhaupt an das Sparen zu 
denken. Bekanntlich scheut ein gebranntes Kind das heuer, 
das gilt nicht nur von kleinen, sondern auch von grollen 
Kindern. Dieser Anreiz zum Sparen muß heute urn so starker 
sein, als die Voraussetzungen infolge der verminderten tm -  
kommensverhältnisse ungleich enger sind. Gewiß wird auch 
eine den Grundsätzen von Treu und Glauben entsprechende 
Aufwertung nicht auf einmal unsere Wirtschaft wieder flüssig 
machen, aber eine wichtige Vorbedingung schaffen: Die Voraus
setzungen für das Wiedergewinnen des Vertrauens. Das Ver
trauen kann man wohl schnell zerstören, aber niemals nach so 
schweren Enttäuschungen in kurzer Zeit wieder aufbauen. Aul 
Vertrauen beruht aber die Kreditwirtschaft. Deshalb ist es 
um so befremdlicher, daß gerade jene Zweige unserer Volks
wirtschaft, deren Tätigkeit in erster Linie auf das Vertrauen 
der andern aufgebaut ist, unter völliger Verkennung der wirt
schaftspsychologischen Einstellung gerade die allerwenigsten 
Schritte zur Wiedergewinnung des Vertrauens unternommen

Diese Tatsachen können auch durch das vonDr. 3. gebildete 
Beispiel einer Schuldenabschüttelung Amerikas nicht widerlegt 
werden. Ein Gesetz läßt sich nicht von heute auf morgen ein- 
fach dekretieren, wie Dr. S. in seinem Beispiel meint. Jedes 
Gesetz wächst vielmehr aus dem Willen und Wollen der 
Mehrheit des Volkes, aus deren Einsichten und Ansichten als 
notwendige und zweckmäßige Maßnahme heraus. In em 
Augenblick aber, wo dieser Gedanke der Schuldenabschuttelung 
in Amerika ernsthaft propagiert und als zweckmäßig er
wogen und erörtert würde, würde auch in Amerika, genau so 
wie in der Inflationszeit bei uns, ein Ansturm aut diebacn- 
werte einsetzen, auch dort eine Sachwertpsychose Platz greifen, 
es würde schließlich auch dort eine ebenso falsche Wahl an 
Sachwerten nicht allein aus Mangel an Einsicht, sondern auch 
aus Mangel an Sachwerten heraus wie bei  ̂uns stattfmden. 
Jeder Gläubiger würde von diesem Zeitpunkt an naturgemäß 
versuchen, seine Forderungen einzuziehen, dafür Sachwerte ein
zutauschen und möglichst seinen Sachwertbesitz unter Ein
gehung von Schulden zu vergrößern. Die heute überaus flüssige 
Wirtschaft würde genau so illiquide werden, wie es unsere 
Wirtschaft heute ist. Die einfache Uebertragung des Eigen
tumsrechtes an dem Geld und an den Forderungen ist nur eine 
rein abstrakte Konstruktion, die niemals der Wirklichkeit und 
den wirtschaftlichen Gesetzen nahekommt. Wenn Dr. S. eine
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solche Wirtschaft allein durch eine Reorganisation der Arbeits
teilung unter Ausschaltung jeder Aufwertung wieder liquide 
machen will, so vergißt er, daß einer solchen Reorganisation 
eine Aufwertung gar nicht im Wege steht, im Gegenteil diesen 
Reorganisationsprozeß nur fördert. Durch die Wieder
einführung des Regulativs einer Darlehnsrückzahlung, wenn 
auch unter Gewährung eines langfristigen Moratoriums, wird 
der Unternehmer an einer zeitgemäßen Abwickelung seines 
Produktionsprozesses keineswegs gehindert, sondern nur darin 
bestärkt. Der Kanon der Rückzahlungstermine fremder Gelder 
wirkt zweifelsfrei viel stärker auf den Unternehmer als die 
andere Richtschnur: ,,nur wer den vorhandenen Bedarf mit be
grenzten Spesen befriedigt, darf auf Gewinn rechnen“. Die 
Richtigkeit dieses Satzes ist dem Unternehmer nur gar zu sehr 
durch die Inflation verlorengegangen. Endlich nützt aber dem 
Unternehmer die best reorganisierte Wirtschaft nichts, wenn 
ihm der Absatz für seine Produkte fehlt; weil es an Kaufkraft 
mangelt. Auch hier würde eine den Grundsätzen von Treu und 
Glauben entsprechende Aufwertung nicht kaufkraftzerstörend, 
sondern kaufkraftfördernd wirken, ohne daß gleich die Schatten 
einer neuen Inflation heraufbeschworen würden. Der für den 
Aufwertungsbetrag zu zahlende Zins verbleibt heute dem 
Unternehmer, in dessen Eigenkapital das fremde Kapital über
gegangen ist. Da die Zahl der Unternehmer unstreitig kleiner 
ist als die Anzahl der Gläubiger, können und sind diese wenigen 
Unternehmer bei der Ausübung des Wahlrechtes^ ungleich 
wählerischer; die Liquidität unserer Volkswirtschaft im ganzen 
wird hierdurch nur verschlechtert. Es ist aber eine alte Tat
sache, daß eine Volkswirtschaft um so besser gedeiht, je größer 
die Kaufkraft der Massen ist. Diese Kaufkraft der Massen 
wird aber durch eine den Grundsätzen von Recht und Billigkeit 
entsprechende Aufwertung zweifelsohne erhöht.

Nun mag man vielleicht meinen, daß der Anreiz, der allem 
aus der falschen Gruppierung und Bildung der Vermögens
gruppen auf der Aktivseite ausgeht, genügt, unsere Wirtschaft 
wieder flott zu machen. Indessen ist der Anreiz, der von der 
Passivseite ausgeht, ungleich stärker. Hinzu kommt noch die 
starke psychologische Wirkung, die eine solche Regelung auf 
die Wirtschaft hat. Auch in unserer mechanisierten Zeit 
stehen hinter den wirtschaftlichen Maßnahmen immer noch 
Menschen mit ihren Wünschen und Hoffen, deren Einsichten 
und Ansichten im Vertrauen ihren Niederschlag finden. Gewiß 
ist es begreiflich, wenn sich der Unternehmer gegen eine Ver
kümmerung seiner Gewinnbasis, die naturgemäß mit der Auf
wertung verbunden ist, mit Händen und Füßen sträubt. Man 
muß aber doch bezweifeln, ob letzten Endes die Wirtschaft- 
liehen Notwendigkeiten nicht stärker sind als die Widerstande 
der einzelnen. Unsere Wirtschaft ist auf das Sparen der 
Massen angewiesen, um wieder flott zu werden. Dazu gehört 
vor allem Vertrauen.“

*

Zu diesen Ausführungen nimmt Herr Dr, Walter S u l z 
b a c h ,  Frankfurt a. M., wie folgt Stellung:

Daß die Befürworter von politischen und wirtschaftlichen 
Reformvorschlägen von der Verwirklichung ihrer Forderung 
die Behebung fast aller Nöte der Gesellschaft erwarten, ist 
nicht ungewöhnlich. Die heutige Lage Deutschlands wird je 
nach Parteistellung damit erklärt, daß wir zu viel oder zu wenig 
sozialisiert haben, Bismarck blind oder gar nicht înc*) **
dem Pazifismus oder dem Imperialismus zu viel Einfluß kon
zediert haben. Die Vorkämpfer der enteigneten Markgläubiger 
machen hiervon keine Ausnahme — zeigt doch die Zuschrift 
des Herrn Obersteuersekretär S t r e b e - G u s t m a n n  bei
spielhaft eine kaum begreifliche Ueberschätzung vorgeblicher 
V o l k s  wirtschaftlicher Wirkungen der Aufwertung.

Zunächst übersieht Herr S t r e b e - G u s t m a n n  ganz, daß 
sich die deutsche Schuldenabschüttelung ja gar nicht in der 
Weise abgespielt hat, daß den Schuldnern die Zahlung durch 
Gesetz erlassen wurde; vielmehr war die Verarmung der Gläu
biger eine Nebenerscheinung der Entwertung der M a r k .  Wäre 
also der Mangel an Betriebskapital tatsächlich nur eine Folge 
mangelnden Sparwillens, dann müßte dieser Mangel im Sinne 
des Herrn Einsenders auf Mißtrauen gegen die Dauerhaftigkeit 
der Markstabilisierung beruhen. D i e s e s  Mißtrauen aber, 
wenn es wirklich bestünde, könnte durch keine Aufwertungs
gesetzgebung der Welt beseitigt werden, da lOOproz. Auf
wertung und neuerlicher Markverfall weder in logischem noch 
in ökonomischem Zusammenhänge stehen. — Die Möglichkeit 
des Währungsniederganges besteht nicht speziell m Deutsch
land, sondern ü b e r a l l ,  und besonders in den Landern, die 
am Kriege beteiligt waren. Frankreich, Belgien und Italien 
haben die Entwertung ihrer Landesvaluten erlebt, o h n e  daß 
— naturgemäß — die Begleiterscheinungen auf dem Geld- und 
Kapitalmärkte bisher die gleichen wie in Deutschland gewesen 
wären. — Tatsächlich haben nun heute das Inland wie das 
Ausland sehr großes Vertrauen zur Mark, und von diesem Ver

trauen werden alle wirtschaftlichen Dispositionen, die Deutsch
land betreffen, getragen. Man darf sogar vielleicht im Gegen
satz zu der Ansicht des Herrn S t r e b e - G u s t m a n n  be
haupten, daß die Währung keines Landes der Welt heute so 
gesichert ist wie die deutsche, da angesichts der Erkenntnis, 
die sich heute die gesamte deutsche Bevölkerung auf geld
lichem Gebiete angeeignet hat, jeder Versuch einer neuen In
flation innerhalb von Stunden zum Streik der Verkäufer 
führen würde und die Regierung, die einen solchen Versuch 
machen wollte, sofort vor ganz unüberwindliche Schwierig
keiten stellen würde. Inflation ist nur da durchführbar, wo 
die große Masse die Bedeutung der Geldentwertung nicht ver- 
steht.

Die Errichtung von Sparkonten hat außer dem Verkauf der 
Ware den Eingang baren Geldes zur Voraussetzung; Debitoren 
auf der Aktivseite der Bilanz genügen nicht. Da die deutsche 
Volkswirtschaft an Störungen der Arbeitsteilung laboriert, fehlt 
das „bare Geld". Wäre nun dieser Mißstand behoben, so 
brauchte doch noch nicht „gespart" zu werden, da eine seelische 
Einstellung der Bevölkerung auf Bevorzugung des sofortigen 
Konsums denkbar ist. In diesem Falle würden die Produktions
umwege kürzer werden, und es würde eine primitivere Technik 
Platz greifen. Aber das Bild der heutigen deutschen Volks
wirtschaft ist hiervon ganz verschieden. Es k a n n  nicht „zu
rückgelegt" werden, weil die „Bareingänge" fehlen. Und die 
Dekretierung der vollen Aufwertung würde nur ein neues Mo
ment der Unsicherheit in die deutsche Wirtschaft bringen, da 
sie die Bonität eines großen Teiles der laufenden Kredite natur- 
gemäß verschlechtern müßte.

A u f Anregung der D e u t s c h e n  N o t h i l f e  w ird  
die R eichspostverwaltung am 15. d. M . d re i neue W o h l
fah rtsb rie fm arken  im  F ra n k a tu rw e rt von 5, 10 und 20 Pf. 
ausgeben, die bis zum 15, Januar 1926 bei a llen  Post
anstalten m it einem A ufsch lag  von 100 pC t. ve rkau ft 
werden. D ie  B rie fm arke  hebt sich äußerlich  durch ovale 
Form  und A usführung  in  V ie rfa rbend ruck  ab. G le ichzeitig  
m it dem V erkau f bei den Postanstalten und darüber hinaus 
bis zum 1. M ä rz  1926 werden die Organisationen der 
Deutschen N o th ilfe  und die Verbände der fre ien W o h l
fahrtspflege die B rie fm arken vertre iben. Im  Interesse der 
guten Sache b itte t die Deutsche N o th ilfe , einige Tage lang 
die Geschäftspost n u r  m i t  W o h l f a h r t s b r i e f 
m a r k e n  zu frankieren.

S t a t i s t i s c h e r  T e i l .
B earbe ite t vo n  Paul Kroszew ski, B e rlin -G ru n e w a ld .

Die Kursbewegung der fortlaufend notierten 
Aktien der Montanindustrie und verschiedener 

Industrie-Unternehmungen an der Berliner 
Börse 19251).

D ie U ntersuchung über die Kursbewegung der an der 
B e rlin e r Börse fo rtlau fend  n o tie rten  A k tie n  w ährend der 
ersten d re i V ie rte lja h re  1925 fin d e t ih re n  Abschluß  m it den 
in  dieser N um m er gebrachten Tabellen, zu denen folgende 
E inze lhe iten  zu bem erken sind.
Montanwerte, In  der M on tan industrie  is t im  W esten ein 

neuer T ru s t in  B ildung  begriffen, der u n te r der Be
zeichnung „V e re in ig te  S tah lw erke  die R hein-E lbe- 
U n ion  (=  Bochum er Gußstahl, D eutsch-Luxem burger 
B e rgw erk  und G elsenkirchener B ergw erk), Thyssen, 
P hön ix und R heinstah l zusammenfaßt,

4. E s s e n e r  S t e i n k o h l e n :  A m  20. 10. 1923 
w urde  der Firm ennam e, der bis dahin Essener 
S te inkoh lenbergw erke A G . lau te te , in  Essener 
S te inkoh len-, Berg- und H ü tte n w e rke  A G ., um 
geändert.

*) Vgl. Bank-Archiv S. 29—32 in Nummer 2 vom 15. 10. 1925,
S. 45—50 in Nummer 3 vom 1.11. 1925 und S. 62—68 in Nummert 
vom 15. 11. 1925.



85

6 H o e s c h  E i s e n :  In fo lge  Erhöhung des A K . um 
8 M illio n e n  am 16. 4. 1914 be trug  das V o rk rie g s 
k a p ita l 28 M illio n e n  M . —  A m  1. 7, 1920 w urde  m it 
dem Köln-Neuessener B e rgw erksvere in  ein 
Interessengem einschaftsvertrag abgeschlossen.

7, I l s e  B e r g b a u :  In fo lge Erhöhung des A.K. um 
5 M illio n e n  am 20. 3. 1914 be trug  das V o rk rie g s 
k a p ita l 15 M illio n e n  M .

8, K  1 ö c k  n e r  w  e r  k  e : Das am 5. 11. 1917 m it
58 M illio n e n  M  A K . gegründete U nternehm en hielt 
b is zum 9. 2. 1923 L o th r in g e r H ü tte n - und
B ergw erksve re in  A . G. —  A n  der B e rlin e r Börse 
w urden  die A k tie n  Ende J u li 1918 e in^e führt.

19.

20

S t i n n e s - R i e b  e c k  M o n t a n :  D ie  Hugo 
S tinnes-R iebeck M ontan- und O elw erke  A . G. ha t 
am 30. 9. 1925 ih ren  Namen in  A . R iebecksche 
M on tanw erke  A G . geändert und dam it die F irm en 
benennung w ie d e r angenommen, die sie b is zum 
23. 6. 1923 ge führt hat. —  Das O o ldm ark- 
um ste llungskap ita l be trug  40 M illio n e n  R M  und 
w urde  am 2. 12. 1924 um 10 M illio n e n  R M  erhöht. 
S t o i b  e r  g e r  Z i n k :  In  der G V . vom  27. 5. 1925 
w urde  die Erhöhung des A K . um 1 421 000 R M  
(auf 13,5 M illio n e n  R M ) zum Zw ecke der Fusion 
m it der Rheinisch-Nassauischen B ergw erks- und 
U iittp n -A . G. beschlossen.

315
310
305

250
235

230

[ -

1 1

11. M a n s f e l d  B e r g b a u :  Im  O k tobe r bzw  N o
vem ber 1921 w andelte  sich die M ansfeldsche 
K up fe rsch ie fe r bauende G ew erkschaft in  die 
„M ansfe ld  S ynd ika t A G ."  um; die je tzige F irm en 
bezeichnung „M ansfe ld  A . G. fü r  Bergbau und 
H ü tte n b e trie b  in  E is leben" besteht seit dem 
4. 1. 1922. —  D ie  A k tie n  w urden  1922 an der 
B e rlin e r Börse eingeführt.

13. O b e r s c h l e s i s c h e  E i s e n  - I n d u s t r i e  
(vorm . C aro-Hegenscheidt): W ie  bere its  aut 
S. 47 in  N r. 3 vom  1. 11. 1925 des B .-A . e rw ähnt
w urde, ha t die L inke-H ofm ann-Lauchham m er A . G.
am 25. 9. 1925 die Uebernahm e der O ber
schlesischen E isen-Industrie  A . G. —  m it de r sie 
seit 1923 eine Interessengem einschaft verband 
beschlossen.

,30 [  -  j

« l i r  ł

Verschiedene Industrie-Unternehmungen. In dieser Gruppe
sind a lle  die jenigen U nternehm ungen ve re in ig t, die m
den bisher behandelten G ruppen n ich t un tergebracht 
w erden konn ten  (also auch die der U ebersch rift n ich t 
ganz entsprechende T ransport-U nternehm ung u n te r 1.); 
g le ichartige  Gesellschaften w urden zu U nte rg ruppen  
zusammengefaßt. „  . . . .
1 E l e k t r i s c h e  H o c h b a h n :  In fo lge  Erhöhung 
' des A K  um 20 M illio n e n  M  am 24. 3. 1914 be trug  

das V o rk rie g ska p ita l 80 M illio n e n  M .
2. E i s e n b a h n - V e r k e h r s m i t t e l :  B is 20 12. 

1917 lau te te  die F irm a  Deutsche W aggon
le ihans ta lt A . G.
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5. P h i l i p p  H o l z m a n n :  D ie  A k tie n  der am 
30. 10. 1917 gegründeten Gesellschaft w urden  im  
J u li 1921 an der B e rlin e r Börse eingeführt. 
S p r e n g s t o f f i n d u s t r i e :  D ie  Gruppe
D ynam it N obel —  K ö ln -R o ttw e il t r i t t  m it der

• -
-  ■

J a .
■ *

- 1 6 ,

19.

englischen N obel-G esellschaft in  ein engeres V e r
hä ltn is, in  das die am erikanische du P ont-G ese ll- 
schaft einbezogen w ird ; h ie rdu rch  w ird  ein in te r
na tiona le r T ru s t der K unstse ide fab rika tion  er
r ich te t. D ie beiden deutschen G esellschaften er-

082. 1813 Juni Ju» üüb. sspi. 1325 Juni JHi! 6UB. 3531.1525
082.1513 Jas. Fsor. M i  oprii t f f l  Juni Juli nun. n o t ®
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höhen ih r A K . um je 7,5 M illio n e n  R M , die von den 
genannten beiden K on trahen ten  zum N ennw ert 
übernom m en werden.

6. D y n a m i t  N o b e l :  A n  der B e rlin e r Börse 
w urden  die A k tie n  im  Sept, 1918 e ingeführt. —  
U eber die augenb lick liche  E n tw icke lung  des A K . 
s. o. un te r S prengstoffindustrie .

7. K ö l n - R o t t w e i l :  D e r F irm ennam e lau te te  
bis zum 7. 3. 1919 V ere in ig te  K ö ln -R o ttw e ile r 
P u lve rfab riken  A . G. —  U eber die augenblickliche 
E n tw icke lung  des A K . s. o. u n te r Sprengstoff
industrie .

10. S a l z d e t f u r t h  K a l i  : A n  der B e rlin e r Börse 
w urden  die A k tie n  im  O k to b e r 1922 eingeführt.

11. C h a r l o t t e n b u r g e r  W a s s e r -  und In 
dus triew erke  A G .: F irm ennam e bis zum 15. 1. 1920 
C harlo ttenburge r W asserw erke.

—

11.

12. D e s s a u e r  G a s  (Deutsche C ontinenta l-G as- 
G esellschaft zu Dessau): In fo lge Erhöhung des A K . 
um 4,2 M ili.  M  am 30. 3. 1914 be trug  das V o r
k rie g ska p ita l 28,2 M illio n e n  M .

13. D e u t s c h e  E r d ö l :  W ie  auf S. 63 in  N r. 4 vom  
15. 11. 1925 des B .-A . e rw ähnt ist, w urde Ende 
Septem ber d. J. zusammen m it den R ütgersw erken 
und der Deutschen P etro leum  A . G. eine v o ll
ständige Verschm elzung der Interessen auf dem 
G ebiete der d ire k te n  E rdö lgew innung und des O el- 
ve rtriebs  beschlossen.

15. P o  l y p h o n w e r k e  : B is 18. 6. 1917 lau te te  die 
F irm a  Polyphon M u s ikw e rke  A . G. —  A n  der

B e rlin e r Börse w urden  die A k tie n  im  Sept. 1920 
e ingeführt. —  In  der G V . vom  8. 6. 1925 w urde 
eine Erhöhung des A K . um 2 M ill.  R M  beschlossen, 
die jedoch bis je tz t noch n ich t du rchge führt ist.

17. L e o n h a r d T i e t z :  Das A K , von 26,6 M ill.  R M  
w urde  durch  Beschluß vom  4. 7. 1925 auf 25,2 
M ill .  R M . herabgesetzt.

18. V e r e i n i g t e  S c h u h f a b r i k e n  B e r n e i s -  
W e s s e l s :  D ie V e re in ig ten  F ränkischen Schuh
fa b rike n  vorm . M a x  B rus t —  vorm . B. Berneis in

■ 2 .
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N ürnberg  ha tten  Dez. 1913 ein A K . von 4 M ill.  M ; 
ih re  A k tie n  n o tie rte n  Dez. 1913 zw ischen 125,—  
und 123,50. —  D ie A ugust Wessels Schuh
fa b r ik  A . G. ha tte  Dez. 1913 ein A K . von 2 M ill.  M ; 
ih re  A k tie n  n o tie rte n  an der F ra n k fu r te r Börse 
Ende 1913 144 pC t. —  D ie Fusion be ider G esell
schaften u n te r Annahm e obigen Namens fand am 
25. 10. 1920 sta tt.

• ö

D a m it die fo rtlau fend  n o tie rte n  A k tie n  in  den Tabellen 
zur D arste llung gebracht w urden, w a r die U m ste llung 
ih re r Kurse auf R eichsm ark e rfo rde rlich . Da andererseits 
m onatlich  D urchschn ittsw erte  n u r errechnet werden 
können, w enn Kursangaben fü r einen vo llen  M ona t v o r
liegen, ergab sich die N o tw end igke it, a lle  A k tie n , deren 
erste R M -N o tie rung  n a c h  dem 1. 9. 1925 erfo lgte, aus 
dem T abe llenw e rk  fortzulassen. Sie seien daher an dieser 
S te lle  erw ähnt.

. , — .

. T - - ■ - * - * - *

Bis Ende N ovem ber d. J. w u rden  U m ste llungen der 
K u rsno tie rung  vorgenomm en bei:

Köln-Neuessen 
G elsenkirchener B e rgw erk 
D eu tsch -A tlan t. Telegrafen 
Z e lls to ff-W a ldho f 
Gebr. B öh ler 
S töh r Kam m garn 
F. H . Hammersen 
W esteregeln  K a li

am E rsfce RM- 
N otiprnng

15. 9. 25 102,25
24. 9. 25 72,38
24. 9. 25 45,—
24. 9. 25 8 8 ,—
29. 9. 252) 240,—
3. 10. 25 101,50
9. 10. 25 100,75

21. 10. 25 125,50

Es no tie ren  b is je tz t noch 

Schantung
Bank e lek tr. W erte  
Barm er B ankvere in  
Oesterr. C red itans ta lt 
W iene r B ankvere in

in  P ap ierm ark:

Deutsche K a liw e rke  
Hohenlohe W erke  
K a tto w itz e r Bergbau 
C. W . Kem p 
Ferd. R ü ck fo rth  Nachf.

3) Die Umstellung der Kursnotiz auf Reichsmark erfolgte be
reits am 9. 9. 1925, jedoch kam die erste Notierung erst am 
29. 9. 1925 zustande.
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Montanwerte.

A k tie n ka p ita l
a) Erste RM- 

Notierung V g l. K u rs K n rs e  1925
in  1000 (R)M b) D iv idenden- An- 1913abschlag m er-
Dez.
1913

Jan.
1925 Tag

i)K urs
b)D ivi-

dende
kung Dez. Jan Febr. März A p r i l M ai Jun i J n ll August Sept.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Zahl
der

Börsen-
26 23 25 23 24 21 22 21 26

1. Bochumer Gußstahl 36 000 66 000 a) 2.7.25 8 4 ,-
tage

H
N
D

210,25 
207,50 -

-
-

—
- -

— 70,76
5 6 , -
60,66

75,— 
6 5,38 
70,58

2. Buderus Eisen 22 000 26 300 a) 25.4 26 8 5 ,- H 110,- — — — - 75,75 
58 75

59.50
46.50

58,«8 
45.50

47,25 
35 60

56,—
45,75

b) 11. 6.25 0% N
D

106,25
— — — - 68,63 54,54 50,15 89,31 49,78

3. Deutsch-Luxemburger 130 000 97 500 a) 24.4.25 103,75 H 134,- — — — - 98 25 
82,75 
98,81

85.25
66.25

73,40 
58 50

69,63
5 4 ,-

7 3 ,-
67,50

B ergwerk ““ N
D

130,50
- - - — 78,60 64,38 58,71 70,84

4 Essener S teinkohlen 19 000 62600 a) 20 4.25 101,—
0%

G
159,—
1 5 6 ,-

— - - -
88,—

1
79,50 68,60 86,—

(s. Text) b) 25.8.25 H
N
D

- - _ — 85,— 
04,44

73,— 
79,08

63,—
69,42

56,— 
60 —

69,50
79,11

6. H arpener Bergbau 85 000 100 300 a) 14. 4. 25 133,10 H 175,70
172,—

— — - - 132,25 
115 50

118.50
101.50

117,75
9963

105,—
85,50

115,90 
100 25

b) 27.5.25 0% N
D - - - — 125,91 110,90 106,09 01,59 107,06

6. Hoesch Eisen 
(s. Text)

20 000 55 350 a) 10. 6 25 107,75 G
H
N
D

310.50
306.50 - = -

- -
-

108,50
85.25
92,55

1
91,50
75,25
80,28

105,50
8513
94,10

7. Ilse Bergbau 10 000 50000 a) 7 4.25 141,76 H 487,—
4 7 0 ,-

— - - - 132,75
103,—

106,25
86,50

9«,50 
92,50

96,50 
80 25

99,75
9213

(s. Text) b ) 23.4. 25 8%
D — - - — 119̂ 96 94,47 86,18 95,45

8. K löcknerw erke 90 000 a) 14 6.25 93,25 G — - - - - 1
86,50 80,50 72,50 7 5 ,-

(s. Text) — — H __ 67,50 61,50 47,75 65 —

D — - - — - 76,13 69,27 65,53 69,88

9. Laurahütte 86 000 41666 a) 1 4 25 7 6 ,- H 152,10 — - - 7 8 ,-
72,—

72,25 
55 50

56,—
40,—

52,75 
39 —

42,50
31,—

4«,50 
36,75

N
D

149 —
— — - 74,26 66,69 48,40 45,29 83,60 4L,63

10. Mannesmann Röhren 72000 115 464 a) 2. 5 25 102,- H 220,25 — — - - - 90 33 
75 50

8 5 ,-
67.50

70,50
56.75

75,75
62,—

— N
D

213,50
— - - — - 82',92 74,19 61,56 69,52

11. Mansfeld Bergbau 37875 a) 2 4 .2 ' 89,50
0%

H — !! — — - • - 80,—
72,50
74,93

73,75
58.10

64,50
55,63

67,—
S O ,-

7 2 ,-
66,13

(8. Text) b) 10.6. 26 N
D - - - — 63,95 61,18 00,81 69,40

12. Oberschles.Eisenbahn- 48000 27 792 a) 80 8.25 66,25 G
89,90

— - - - - — 3
68,—

2
46,38 64,—

Bedarf — — H — 45,50 35, - 47,—
N
D

87,50
— - - — v — 51,79 87,69 54,05

18. Oberschles. Eisen- 28 000 21000 a) 17.4 25 80,— H 63,80 — — - - 79,50
63,—

63,—
48,—

52,—
39,—

41,75
34,50

45.75
39,50

Ind us trie — — N 60,80 __ _ __ 72,70 56,06 45,81 87,12 41,73
(s. Text)

14. Phönix Bergbau 106 000 300 000 a) 24. 4. 2E 119,- H 236,30 - - — — 115,50
101,—

102,50
85,—

94,50
74,75

74,10
58.75

78,50 
70 25_

D — - — 111,70 «3,04 82,4S 03,90 74,69

15. Rhein. B raunkohle 82 000 67 200 a) 19. 3 2E 158,75
9%

H 179,80 — - - 150,-
141,—

145,— 129,75
110,—

128,38
123,—

128,25
108,75

133,50
124.—

b) 3. 8 2t N
D

176,25
— - — 145 j)2 188̂ 52 120^0 125,01 115,27 127,80

16- Rhein. S tahlw erke 46 000 160 000 a) 2 5.21 98,38 H
N
D

152,30
149,25

-
- - E — 83,90

6 7 , -
74,78

75.38 
5 8.50
65.38

60.50 
46,60
52.50

68,75
55,10
62,79

17. Rombacher H ü tte 50 000 61800 a) 9. 6. 2 64,13 H
N
D

158.50
147.50 - -

—
-

- — 63,88
50,25
55,95

4 9 ,-
36,13
40,84

47,75 
30 50 
40,90

18. Siegen-Polingen
Gulistahl

1160 10158 a) 18. 4 2
b) 19. 6. 2

68,—
0%

H
N
D

23,90
17,50 -

- — — 66,25 
54 SO 
58,78

55,25 
40,— 
46,80

46,75
35 ,-
89,70

85,10
27,75
80,05

39,—
34,—
85,75

19. S tinnes-E iebeck 
Montan

{fl. Text)

28 500 50 000 a) 14. 3. 25 107,50 H
N
D

192,-
188,10 - E __

105,—
100,50
102,56

100,50
8 0 , -
92,77

80.50
73.50 
76,44

7 7 ,-
70,—
73,10

7 7 ,-  
67,— 
72,49

82.25
74.25 
77,74

20. S to lberger Z in k  
(s. Text) 16 919 12 079 a) 26. 2. 2

b) 7.7.2
5 144,— 
5 6%

G
H 124,26

1 2 1 ,-

-
— 138,25

132,—
133,—
120,—

i
130,—
113,—

122,- 
104, -

124,—
95,—

112,—
87,—

110,—
9510

D - - 183,71 124,80 123,21 118,40 103,71 92,88 102,53

Durchschnitte H 115,27
30,05

127,80
35,75

N
D * i 61,60 71,74

A n m e r k u n g  z u  S p a l t e  8:  G =  Zahl der Tage, an denen der K urs  gestrichen wurde, 
tagen eine K urgnotiz zustande gekommen — H =  höchster, N =  n iedrigste r E inhe itsku rs im  Monat. — U 
kurse g e te ilt durch die Zah l der Notieiunggtage).

F e h lt diese Angabe, so is t an allen Börsen- 
— D urchsohn ittskurs ( =  Summe der E inhe its -



Verschiedene Industrie-Unternehmungen,

A k tie n l 
in  1000

capital
(ß)M

a) E rste  RM..- 
N otie rung

b) Dividenden
abschlag

Vgl.
An-

mer-

Kurs
1913

K urse IS25

Dez.
1913

Jan.
1925 Tag

a Kurs 
b) D iv i 

d^nde
kung Dez. Jan. Febr. März A p r i l Mai Ju n i J u li Ang. Sept.

1 2 8 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16

1. E lektrische Hochbahn 
(s. Text)

60 000 113294 a) 29. 7. 25
b) 26. 6. 25

69,25
5%

Zahl
der

Börsen
tage

H
N
D

142,-
135,—

26 23 25 23 24 21 22 21

6°,50 
67,25 
68,49

26

77,38
6 9 , -
72,36

2. Eisenbahn -  V erkehrs
m itte l

(s. Text)

5 000 5 200 a) 11. 2. 25
b) 28. 7. 25

119,88
8%

G
H
N
D

202,— 
198 —

-

-
120.25
110.25 
112,47

1
112,—
102,50
107,28

106,—
93.60

100,21

93,50
76.75
83,98

i
89,25
74,—
82,20

72,75
67,50
68,99

2
75,25
6 4 , -
69,50

3. B erger T ie lbau 4 000 3 500 a) 26. 2 25
b) 21 4. 25

118,60
15%

G
H
N
D

295,— 
28 8 ,-

—

-
144,50
125,—
138,10

144,63
1 2 7 ,-
187,67

127,-
111.13
120,09

117,50
104,75
112,67

1
117,50
110,—
112,13

115,25
104,—
107,98

117,50
105,10
110,19

4. H eld  &  Franeke 2 000 2 400 a) 20. 7. 25 4 5 ,- H
N
D

164,50
257,25 -

—
- —

- -
—

4 3 ,-
33,50
87,90

47,88
38,10
41,64

5. P h ilip p  Holzmann 
(s. Text)

- 20 090 a 20. 3. 2î 
b) 5. 6. 25

87,20
7%

H
N
D

-
—

- -
89.50
84,38
86,71

84,25
65,80
78,94

68,75 
57 — 
62,89

63/0
57,75
59,50

62,63
50.50
54,59

6 4 ,-
5 4 -
59,08

6. D ynam it Nobel 
(s. Text)

12000 30125 a) 12 3 25
b) 30. 6. 25

105,-
5%

H
N
D

- -
- - 108/0

101.25
105,—

104,30 
87, -  
9S.83

89.50
71.50 
79,54

78,80
72.30
74,68

73,50
65,75
6S,68

79,—
74,25
77,30

7. KB ln-R ottw eil 
(«. Text)

16 500 29 292 a) 27. 9. 25
b) 1.7.26

115,—
6 %

H
N
D

324,10
320,50

-
-

122,50
102,87
115,34

119,70
114,88
117,23

116,60
95,37

110,49

98,75
80,—
8S,30

91,30
84,50
86,91

8410
75,10
78,13

87,75
79,—
82,34

8. Rhein.-W estf. Spreng
sto ff

6 500 14160 a) 26 3 25
b) 1.7.26

85,63
4%

G
H
N
D

227.25
227.25 -

- -
84,25 
79 — 
82,18

82,13 
71.25 
77 54

72,26
55 ,-
62,89

66,50
55,30
69,32

6 5 ,-
4 6 ,-
50,31

1
60,—
55,50
57,94

9. K a liw erke  Aschers
leben

12000 15 824 a) 3.7.25
b) 13. 7. 25

107,50
0%

H
N
D

148,-
141,60 _ -

— —
-

—

124,75
1 1 5 ,-
120,34

132,50
116,10
123,14

10. Salzdetfurth K a li 
(s. Text)

7 000 16 100 al 21. 7.25 
b) 13. 7. 25

154,30
0%

H
N
D

—
- - — —

-
— -

157.25
142.25 
148,76

166,—
148,—
155,83

11. C barlott4nburger 
Wasser

(s. Text)

40 000 60 000 a) 6. 4 25 84,76 H
N
D

225, -
226, —

— -
- -

87,63
77,25
81,85

82,50 
70, - 
74,43

72,25
68,75
70,50

68,25
60,-
63,32

6 9 ,-
60,10
64,27

12 Dessauer Gas 
(s. Text)

24 000 60 040 a) 1. 7. 25
b) 81. 3. 25

87,38
0%

H
N
D

178,75
276,- - - —

-
— —

87,63
8 0 , -
83,18

7 8 ,-
67,50
72,28

80,—
69,88
75,—

18. Deutsche E rdö l 
(s. Text)

30 750 100 400 a) 7.5.25 
0) 30. 6. 25

120,63
0%

H
N
D

261,10 
254,75

_ — - - -
99,25
87,75
93,68

100,40 
I  88, - 

93,02

86,50
67.25
74,82

92.25
78.25 
88,74

14. Basalt 7 500 24000 a) 12. 3. 26
b) ß. 6.26

95,—
4%

G
H
M
D

131,60
122,80

- - - 1
95.10
91.10 
92,59

93,—
87,—
89,27

93,75
84.13
89,20

1
90,—
79,
83,05

8 2 ,-
70,25
74,98

87,50
7 8 , -
81,46

15. Polyphonwerke 
(s. Text)

1250 8 060 a) 26 1. 2c
b) 4.6.26

107,-
10%

G
H
N
D

— 1
103,38
96,50
99,08

102,75
93.12
«8,38

M l,— 
94,— 
97,82

101,90
92 ,-
96,03

95,25
75.75
81,09

80,25
74,60
77,32

73,50 
67 75 
70,16

78.50
73.50 
75,37

16. S aro ttl 4 500 8 000 a) 24. 4. 2E
b) 12. 6. 21

138,-
14%

H
N
D

120.75
118.75 -

—
-

— 142,-
131.25
136,48

140,—
130,25
134,60

135,—
114,13
120,86

128,-
105,—
115,78

128,13 
113 — 
121,77

17. Leonh Tletz 
(s. Text)

17 500 26 600 a) 10. 6 2
b) 7. 7. 2

56,90
6%

H
N
D

115,50
114,80 _ —

-
—

-
—

68,25
60.50
62,13

66,25
5 5 ,-
58,89

67,75
62,50
06,02

18. Ver. Schuhfabriken 
Berneis-W o sels 

(s. Text)

«) 4 000 
ß) 2 000

siehe
Text

6 380 a) 7. 4 2
b )  11 6 2

68,75
5%

G
H
N
D

siehe
Text

—

- - -

m -
5 6 ,-
60,41

3
5 7 ,-
47,
51,75

51,50
4 5 -
47,88

1
45 ,-
41.10
42,70

48.50
39.50 
43,89

A n m e r k u n g  z u  S p a l t e  6: G =  Zahl der Tage, an denen der Kurs gestrichen wurde. F e h lt diese Angabe, so is t an allen Börsen
tagen eine K ursnotiz  zustande gekommen. — H  =* höchster, N  =  n ied rigs te r E inhe itsku rs  im  Monat. — D *  Darchsohnittskurs (=* Summe der Jfimneits- 
kurse ge te ilt daroh die Zahl der Notierungstage).


